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Abstrakt: 
   Práce se zabývá hodnotou akcií vybrané společnosti a manipulací s jejich 
kurzem na kapitálovém trhu. V teoretické části  je popsána fundamentální a technická  
analýza  akcií, pomocí  kterých se určuje jejich vnitřní hodnota , trend a očekávaný 
vývoj kurzu. Následně  podle nové právní úpravy jsou popsány zakázané praktiky 
obchodování na kapitálovém trhu. V analytické části jsou provedeny analýzy pomocí 
niž je stanovena vnitřní hodnota akcií společnosti a predikován vývoj jejich kurzu.  Na 
základě analýz  jsou navrženy postupy, pomocí kterých  management společnosti  může 
realizovat zvýšení kurzu akcií  společnosti, aniž by porušil nové právní předpisy týkající 
se manipulace s kurzem cenných papírů. V závěru  jsou shrnuty  doporučení a poznatky, 
které mohou být obecně využity pro zlepšení postavení firem na kapitálových trzích. 
 
Abstract: 
 The Paper is focused on company shares value and manipulation with  their 
course on capital market. Theoretical part describes Fundamentals and technical 
analysis, which are used for identifying share inner value a expected trend in course. 
Consequently are described forbidden market practices and transactions on capital 
market according to new legal regulation. Analytic part contains analysis, which 
identifies inner value  of company shares and predicts trend in course. Following 
analysis are setting measures, which enables company management to realize 
appreciation of company shares, without making offend against legal regulations of 
securities course manipulation. Summary contains recommendations and findings, 
which can be generally used for improving companies positions on capital markets. 
 
Klíčová slova: 
Akcie, kapitálový trh, manipulace na kapitálových trzích, kurz akcií, fundamentální 
analýza, technická analýza, vnitřní hodnota akcie, cenné papíry, emisní kurz akcie. 
 
Key words: 
Shares, stock market, market manipulation, fundamental analysis, technical analysis, 
share value, securities. 
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Úvod 
 
 Od poloviny 90tých let ve světě, zejména pak v Evropě, výrazně stoupá význam 
kapitálových trhů. Podobně jako v USA, kde trend k financování projektů 
prostřednictvím kapitálových trhů je již dlouho využíván, mnoho společností v Evropě 
začíná také stále více této možnosti získávání prostředků na své projekty využívat.  To 
znamená pozvolný odklon od dosud v  Evropě převažujícího financování projektů 
prostřednictvím bankovních úvěrů. Zároveň drobní investoři začínají stále více své 
volné, naspořené finanční prostředky investovat do podílových fondů, dluhopisů, akcií, 
jejich derivátů a dalších různých investičních nástrojů za účelem jejich zhodnocení. 
Důvodem je především skutečnost, že úroky z dlouhodobých bankovních vkladů 
neustále klesají a vzhledem k působení inflace tak dochází, v mnoha případech až 
k postupnému znehodnocování, v bankách uložených peněz. 
 Z výše uvedeného vyplývá, že jednotný, dobře fungující kapitálový trh je, a stále 
více bude, velmi důležitý pro hospodářský růst.  Jedním z  důležitých předpokladů 
pro řádné fungování kapitálových trhů je důvěra veřejnosti v tyto trhy. Je zřejmé, že 
jakékoli zneužívání kapitálového trhu, které narušuje jeho fungování, současně snižuje 
důvěru veřejnosti v investování a obchodování na tomto trhu. Tím znehodnocuje úlohu 
kapitálového trhu a zabraňuje jeho správnému fungování. Disfunkční kapitálový trh 
potom zabraňuje hospodářskému růstu a rozvoji, jakožto jednomu z hlavních cílů celé 
lidské společnosti. Proto je třeba důsledně chránit správné fungování kapitálových trhů 
a bránit tyto trhy proti zneužívání. 
 V současné době stále více akciových společností obchoduje se svými akciemi 
na kapitálovém trhu a snaží se prostřednictvím tohoto obchodování nejen získávat 
finanční prostředky pro realizaci svých cílů, ale také vhodnou strategií obchodování 
zvyšovat svoji hodnotu a prestiž. Existují nejrůznější způsoby, jak pouhým 
obchodováním, šířením informací a dalšími cestami ovlivňovat kurz nejen akcií, ale i 
dalších investičních nástrojů. Problémem je, že většina těchto praktik je pro ekonomiku  
škodlivá, protože neodráží skutečnou hodnotu akciové společnosti, klame veřejnost, 
snižuje důvěru v kapitálový trh a brzdí hospodářský růst. Přesto, některé z těchto praktik 
jsou za určitých podmínek dovoleny. Tyto praktiky, pokud jsou správně využity, mohou 
být velmi prospěšné pro akciovou společnost. Při zvyšování kurzu akcií na burze 
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cenných papírů současně roste prestiž a hodnota společnosti pro vlastníky akcií. Proto 
možnost  zvýšení hodnoty akcií prostřednictvím obchodování na kapitálových trzích je 
velmi lákavá.  
 Jedním z nejhorších známých způsobů možného zneužívání trhu je manipulace s 
kapitálovým trhem. Manipulace s tímto trhem ohrožuje a deformuje řádné utváření ceny 
obchodovaných nástrojů, které je jedním z nejdůležitějších předpokladů pro důvěru 
hospodářských subjektů  v kapitálové trhy. Proto Komise pro cenné papíry ve sdělení ze 
dne 11. května 1999 s názvem Financial Services Action Plan (dále FSAP) 1 zdůraznila 
potřebu boje proti manipulaci s kapitálovým trhem. Dne 28. ledna 2003 pak byla přijata 
Evropským parlamentem a radou Evropské unie směrnice 2003/6/ES o obchodování 
zasvěcených osob,  manipulaci s trhem a zneužívání trhu (dále MAD). Tato směrnice 
má za úkol zajistit v celém společenství stejný rámec odpovědnosti,  uplatňování 
pravidel a spolupráci v oblasti boje proti manipulaci s kapitálovým trhem. K provedení 
této směrnice byly následně vydány další prováděcí směrnice a nařízení. Z toho pro 
Českou republiku jako členského státu EU vyplynula povinnost tuto směrnici, a zároveň 
prováděcí směrnice s ní související, řádně transponovat do našeho právního řádu. Tato 
transpozice byla provedena především vydáním zákona 256/2004 Sb., o podnikání na 
kapitálovém trhu (dále PKT).  
 Vzhledem k tomu si každá akciová společnost, která chce určitým způsobem 
ovlivnit kurz svých akcií, musí dávat pozor, aby se nedostala do rozporu se zákonem při 
provádění nejrůznějších transakcí na kapitálovém trhu a šíření informací o tvorbě kurzů 
cenných papírů.  
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
1 FSAP - Provádění rámce pro finanční trhy: akční plán. 
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Vymezení problému a cíle práce 
 
 Hlavním cílem obchodních společností je maximalizace jejich tržní hodnoty. Tu 
lze zvyšovat nejrůznějšími způsoby. V této práci se zabývám zvyšováním hodnoty akcií 
podniku prostřednictvím obchodování na kapitálových trzích.  
 
  Cílem mé práce je v teoretické části popsat a charakterizovat současné metody 
technické a fundamentální analýzy, kterými se určuje hodnota akcií a  predikuje  vývoj 
jejich kurzu.  Následně vymezit vztah mezi aktuálním kurzem akcií na burze a tržní 
hodnotou společnosti.  Popsat dle nové právní úpravy v současné době postihované 
nedovolené obchodní praktiky, ovlivňující kurz cenných papíru. Vymezit co je, a co 
není, nedovoleným manipulováním s kurzem cenných papírů.  
 
 V praktické části stručně charakterizovat vybranou akciovou společnost a 
provést technickou a fundamentální analýzu hodnoty akcií této společnosti. Na základě 
analýz  stanovit zda aktuální kurz těchto akcií na burze cenných papírů odpovídá jejich 
vnitřní hodnotě a predikovat následný vývoj kurzu.  
 
 Navrhnout postup, zda a jak prostřednictvím obchodů na burze mohou  vlastníci 
akcií zvýšit tržní hodnotu společnosti tím, že díky obchodům na kapitálových trzích 
zvýší kurz akcií obchodované společnosti.  
 
 V závěru popsat aktuální stav a pravděpodobný vývoj kurzu akcií vybrané 
společnosti a  zhodnotit výhled společnosti z hlediska vývoje kurzu jejich akcií a tedy 
současně hodnoty společnosti pro akcionáře - vlastníky. 
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1. Teoretická východiska práce 
 
1.1 Určování hodnoty akcie 
 
1.1.1 Obecná charakteristika akciové společnosti 
 
 Akciová společnost je kapitálová obchodní společnost, která patří k  vhodným 
formám podnikání a to jak v České republice, tak i v ostatních zemích. 
 Akciová společnost je právnickou osobou, její majetek je rozdělen na určitý 
počet akcií se stanovenou tržní hodnotou. Tím, jak se mění podle poptávky a nabídky na 
burze cena akcií, tak se mění i hodnota celé společnosti. Ta může růst či klesat o desítky 
procent. Společnost za svoje závazky odpovídá celým svým majetkem, akcionář (tj. 
podílník) jen počtem a hodnotou akcií nikoliv osobním majetkem.  Každá firma, která je 
akciovou společností musí mít v názvu uvedeno akciová společnost, nebo případně 
zkratku a. s. (jako mají dnes v České republice téměř všechny  tyto společnosti). 
 Společnost může být založena jedním zakladatelem, pokud se jedná o 
právnickou osobu; jinak dvěma a více osobami fyzickými. Po  svolání první valné 
hromady, splacení hodnoty akcií včetně emisního ážia a vložení nepeněžitých vkladů 
všemi společníky může rejstříkový soud povolit zápis společnosti do obchodního 
rejstříku. Základní kapitál společnosti musí tvořit minimálně 2 000 000 Kč, u 
společnosti s veřejnou nabídkou akcií pak 20 000 000 Kč. Hodnota vydaných akcií 
naproti tomu omezena není; hodnota jedné akcie je obvykle 1 000 Kč. Ve svých 
stanovách firma uvede předmět podnikání, výši základního kapitálu, postup splácení 
akcií atd. 
 „V současné době je akciová společnost ve vyspělých zemích převažující  (ve 
smyslu velikosti objemu výroby,či odbytu, nikoliv ve smyslu počtu jednotek) právní 
formou v průmyslu, obchodě a v peněžnictví.  V České republice je situace obdobná, 
dokonce je akciových společností relativně více, což souvisí s kuponovou formou 
privatizace našeho národního hospodářství“2.   
 
 
                                               
2 SOJKA, Z. MANDEÍK, P. Cenné papíry a burzy : studijní text pro navazující magisterské studium 
Podnikové finance a obchod.: forma: kombinovaná.  2.vydání 2003. 184 s.  
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Orgány společnosti jsou: 
 
· Valná hromada – Nejvyšší orgán a. s. Ustavující valná hromada rozhodne o 
založení společnosti, další rozhodují pak například o změnách stanov, volí 
orgány společnosti, schvalují rozdělení zisku a účetní závěrku.  
· Představenstvo – Je statutární orgán společnosti volený valnou hromadou, který 
má za úkol  řídit společnost.    Odpovídá za chod společnosti a její prosperitu.   
· Dozorčí rada – Orgán, jehož úkolem je dohlížet na působnost představenstva, 
má povoleno kontrolovat účetnictví i všechny další doklady společnosti.  Je 
volena valnou  hromadou .  
 
 z Základní cíl akciové společnosti (stejně jako každé obchodní společnosti)  je 
maximalizace tržní hodnoty - vlastního jmění společnosti.  Majitelé akcií se na hodnotě 
společnosti podílí jednak vlastnictvím akcií a jednak dividendy, které jsou odvozeny od 
hospodaření společnosti.  Dividendy,  představují podíl na zisku společnosti po zdanění 
a rozdělení do fondů.,  Další možností (tou hlavní), jak profitovat z držení akcií, je jich 
prodej v případě růstu kurzu. Akcionář totiž své akcie získá za určitou cenu. Ta 
obchodováním na kapitálových trzích, kvalitě vedení společnosti,  celkové ekonomické 
situaci a odvětvové ekonomické situaci mění v čase. Proto v případě pozitivní změny 
kurzu může akcionář profitovat na prodeji akcií tím, že je prodá za vyšší cenu, než je 
nakoupil. Tento zisk nazýváme kapitálovým výnosem. Z toho vyplývá, že akcionář je 
především zainteresován na růstu hodnoty svých akcií.  
1.1.2 Obecná charakteristika akcie 
 
 Akciová společnost získává podstatnou část vlastního kapitálu upsáním akcií. 
Dle § 155 odst. 1 obchodního zákoníku (dále „ObchZ“) je akcie cenným papírem, 
s nímž jsou spojena práva akcionáře jako společníka podílet se podle tohoto zákona a 
stanov společnosti na jejím řízení, jejím zisku a na likvidačním zůstatku při zániku 
společnosti.  
 „V tomto ustanovení jsou  zachyceny základní pojmové rysy akcie, jako 
cenného papíru spjatého s akciovou společností, které lze vyjádřit takto 
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· Akcie představuje část základního kapitálu akciové společnosti, tato část je 
vyjádřena jako jmenovitá hodnota akcie, přičemž souhrn jmenovitých hodnot 
všech akcií společností vydaných představuje částku základního kapitálu 
společnosti 
· V akcii jsou inkorporována členská práva a povinnosti akcionáře jako 
společníka akciové společnosti 
· Akcie je osvědčením, které dokládá akcionářům podílnický vztah ke 
společnosti.“3 
 
 Pro mou práci je především důležité vymezit akcii jako část základního kapitálu 
akciové společnosti. Díky možnosti obchodování s akciemi jako investičními nástroji se 
akciová společnost může stát jakousi „ sběrnou nádobou“ pro dočasně volné peněžní 
prostředky nejen silných investorů, ale i široké veřejnosti, která je uplatní v podobě 
investic do akcií místo bankovních úložek. Akciová společnost je jako jediná u nás 
oprávněna vytvářet svůj základní kapitál pomocí dílčích jmenovitých hodnot 
jednotlivých cenných papírů – akcií. 
  
S hodnotou akcie jsou spojeny tři pojmy. Jsou to :  
· nominální(jmenovitá ) hodnota akcie, která představuje v součtu jmenovitých 
hodnot všech akcií společnosti částku základního kapitálu.  Díky tomu se od ní 
odvíjí i velikost podílu vlastníka na společnosti. 
· emisní kurz akcie je cena, za kterou je akcie nabízena při uvedení na trh. 
Představuje součet jmenovité hodnoty a emisního ážia. Emisní ážio (§ 163a odst. 
2 ObchZ) je zdrojem financování společnosti a náleží do jejího vlastního 
kapitálu.   
· Tržní hodnotu akcie – Ta  je rovna aktuálnímu kurzu akcie v případě, že je 
akcie obchodována na sekundárním trhu (burza, RM-systém). 
 
 Pro tuto práci je nejdůležitější sledovat tržní hodnotu akcie, od které se vyvíjí 
aktuální hodnota akciové společnosti a možnosti jejího ovlivňování. 
                                               
3 KOTÁSEK, J., POKORNÁ, J., RABAN, P. a kol. Kurs obchodního práva. Právo cenných papírů. 4. 
vydání. Praha: C. H. Beck, 2005. 566 s. ISBN – 80-7179-745-6. 
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1.1.3 Kapitálová struktura akciové společnosti a její dopad na tržní 
cenu akcií 
 
 „Kapitálová struktura akciové společnosti by měla být taková, aby bylo 
dosaženo cíle – maxima tržní hodnoty akcií. Jinak řečeno, musí být minimalizovány 
kapitálové nálady“.4  Existují hypotézy týkající se vztahu mezi tržní hodnotou akcie a 
kapitálovou strukturou akciové společnosti.  
 
· hypotéza nezavilosti, která říká, že tržní cena akciové společnosti není vůbec 
ovlivněna zadlužeností společnosti.  
 
· hypotéza závislosti, která říká, že celkové nálady na získání kapitálu i cena 
akcie jsou absolutně ovlivňovány velikostí zadluženosti akciové společnosti.  
 
 „Obě tyto hypotézy jsou extrémní a realita se nachází někde uprostřed. Pro 
přiblížení těchto  hypotéz skutečnosti používáme takzvanou daňovou hypotézu. Při ní 
vycházíme z toho, že společnosti jsou zdaněny a úrokové platby jsou položkou 
odečitatelnou od základu daně. Tím vzniká takzvaný daňový štít. Celkové platby 
akcionářům a věřitelům jsou pak vyšší než u zcela nezadlužené společnosti. Na druhé 
straně je třeba si uvědomit, že zadluženost v sobě nese další náklady vedle úroku 
z dluhu. Zadlužená společnost ztrácí svoje dobré jméno, klesá jí rating u bankovních 
domů a další náklady (monitorovací) vznikají za účelem signalizace případného 
nebezpečí bankrotu. Díky tomu klesá hodnota akcií společnosti, protože tyto problémy 
lze jen obtížně utajit.“ 
 Vztah mezi tržní hodnotou zadlužené a nezadlužené firmy, daňovým štítem a 
náklady zadluženosti lze vyjádřit tímto vztahem:  
 
                                               
4 SOJKA, Z. MANDEÍK, P. Cenné papíry a burzy : studijní text pro navazující magisterské studium 
Podnikové finance a obchod.: forma: kombinovaná.  2.vydání 2003. 184 s.  
   18
 „Tržní hodnota zadlužené firmy = tržní hodnota nezadlužené firmy + 
současná hodnota daňového štítu – současná hodnota nákladů bankrotu – 
současná hodnota monitorovacích nákladů.“5 
  
  Tržní hodnota akcie bude maximální v případě minimálních celkových nákladů 
na kapitál při započtení daňového štítu a uvažování monitorovacích a banknotových 
nákladů. Společnosti by se tedy měly snažit nastavit takovou kapitálovou strukturu, aby 
maximalizovali svoji tržní hodnotu.  
 
1.1.4 Dividendová politika a její vliv na tržní cenu akcií 
 
 Dividenda představuje podíl na zisku po zdanění připadající akcionářům. Pro 
účel mé práce je třeba zkoumat, zda výše dividendy ovlivňuje tržní cenu akcie. Podobně 
jako u vlivu kapitálové struktury na tržní cenu akcie jsou u dividendy dvě extrémní, 
protikladné hypotézy. 
 
· Vyšší výplatní poměr vede k růstu cen akcií. Tato hypotéza říká, že akcionáři 
preferují vyšší výplatní poměr, který je jistější než rizikové očekávání 
případných kapitálových zisků. Proto investoři více vyhledávají akcie s vysokou 
dividendou.  Proto tržní hodnota těchto akcií roste. 
· Vyšší výplatní poměr vede k poklesu cen akcií. Tato hypotéza říká, že 
vzhledem ke zdanění dividend, jsou kapitálové zisky z akcií větší,  než výnos 
z dividend. Proto akciové společnosti nastaví nízký výplatní poměr a budou se 
snažit nízkou dividendu vyvažovat rychlým růstem kurzu díky efektivnímu 
využití peněžních prostředků ušetřených nevyplacením dividendy.  
 
 V otázce stanovení výše výplatního poměru by měl být zahrnut informační 
efekt. Růst absolutní výše dividendy je určitým signálem pro investory. Růst dividendy 
signalizuje dobré zdraví finanční zdraví společnosti a je důvodem pro nákup akcií 
investory. To samozřejmě ovlivní kurz akcií, který vzroste. Snížení dividendy vyvolává 
pochopitelně opačný efekt. Lze konstatovat že ti, kteří chtějí akce držet dlouho dobu 
                                               
5 SOJKA, Z. MANDEÍK, P. Cenné papíry a burzy : studijní text pro navazující magisterské studium 
Podnikové finance a obchod.: forma: kombinovaná.  2.vydání 2003. 184 s.  
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budu preferovat vyšší dividendu a naopak investoři hledající kapitálový zisk budou 
preferovat nízkou dividendu. 
 „Je nutno poznamenat, dividendová politika českých podniků zjištěná při 
prostorovém šetření podporuje tezi o neutralitě dividendové politiky ve vztahu k tržní 
hodnotě společnosti. Na druhé straně ale existuje silná korelace mezi tržní cenou akcie a 
dividendou na jednu akcii. Tedy, že dvě identické společnosti budou mít různou tržní 
cenu akcie, bude-li se lišit jejich dividenda na akcii. Jak vysvětlit rozpor mezi těmito 
dvěma dílčími závěry? Vzhledem k tomu, že dividendový podíl neprokázal žádnou 
korelaci ve vztahu k tržní ceně akcie, což je důkazem neutrality dividend, jde zřejmě i z 
prostorového hlediska o informační efekt . 
 Není pravda, že by společnost s vyšším dividendovým podílem měla i vyšší tržní 
cenu akcie a pravdou ani není, že by tato cena byla v důsledku vyššího dividendového 
podílu nižší. Má-li společnost A vyšší dividendu než společnost B, předpokládá 
investor, že je to signál o dobré situaci společnosti A v porovnání se společností B, a 
proto ocení akcii A výše. 
 Přes některé ne zcela jednoznačně interpretovatelné dílčí závěry vyznívají 
zjištěné skutečnosti z celkového pohledu ve prospěch školy obhajující neutralitu 
dividendy. Byla potvrzena nezávislost tržní ceny na dividendovém podílu, existence 
signalizačního efektu a rovněž respektování těchto principů ze strany společností v 
ČR.“6  
1.1.5 Fundamentální analýza 
 Fundamentální analýzou  zjišťujeme  , zda je kurz akcie na kapitálovém trhu 
odpovídající skutečné hodnotě akcie,  zda je podhodnocen, nebo nadhodnocen. Na 
základě toho se  rozhodujeme, zda akcii prodat, koupit, případně držet. Fundamentální 
analýza se rozpadá na tři nezávislá zkoumání. 
Zkoumáme hodnotu akcie na : 
· globální úrovni 
· odvětvové úrovni 
· úrovni konkrétní společnosti 
 
                                               
6 MAREK, P. Dividendová politika českých podniků., Praha Ekopress 2000 231 s.  ISBN 80-6119-39-4  
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 „Studie amerických ekonomů uvádí, že nejvýznamnějším činitelem je globální 
faktor. Odvětvovotvorný faktor ovlivňuje kurs akcie asi ze 13 procent a spolu 
s faktorem globálním představují celkem 66 procent celkového kursového kolísání.“7 
Z toho plyne že  ekonomická činnost zkoumaného podniku ve vztahu k jeho akciím 
představuje pouze 34 procent vlivu na kolísání kurzu akcií. Proto je třeba při hodnocení 
ceny akcií postupovat vždy komplexně a posuzovat nejen vývoj samotné akciové 
společnosti, ale posuzovat ho v kontextu vývoje odvětví a především celé ekonomiky 
státu v němž společnost sídlí. 
 
 Globální analýza: 
 Globální trh neovlivňuje jen kurs jednotlivých akcií, ale i pochopitelně celkové 
portfolio akcií,  ať ho jakkoliv preventivně diverzifikujeme.  Mezi základní 
makroekonomické faktory které ovlivňují chování a vývoj kapitálových trhů a 
jednotlivých kurzů akcií patří : 
 
Reálný výstup ekonomiky (HDP) 
 „Vývoj akciových kurzů dlouhodobě kolísá kolem základního trendu. V 
dlouhodobém období akciové kursy kopírují vývoj ekonomické aktivity. Ve 
střednědobém horizontu již vztah mezi změnou ekonomické úrovně a akciovými kurzy 
tak pevný není. Akciové kurzy zpravidla předbíhají vývoj reálné ekonomiky o několik 
měsíců. Akciový trh je proto považován za jeden z nejspolehlivějších indikátorů 
ekonomiky pro prognózu změny jednotlivých fází v rámci hospodářského cyklu.“8  
 
 
Fiskální politika 
 „Fiskální politikou rozumíme správu a řízení příjmů, výdajů a dluhů vlády. Daně  
mohou mít na akciové trhy pozitivní či negativní vliv. Růst daňového zatížení tedy 
negativně ovlivňuje akciové kurzy a naopak. Vliv fiskální politiky není omezen pouze 
na daňové zatížení. Výdajová politika vlády může pozitivně, ale i negativně ovlivňovat 
                                               
7 SOJKA, Z. MANDEÍK, P. Cenné papíry a burzy : studijní text pro navazující magisterské studium 
Podnikové finance a obchod.: forma: kombinovaná.  2.vydání 2003. 184 s. ISBN  
8 LEVY, H., SARNAT, M. Kapitálové investice a finanční rozhodování. Praha: Grada publishing 1999, 
917 s. ISBN 80-7196-504-1. 
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akciové kurzy. O pozitivní vliv vládních výdajů se jedná tehdy, když jsou výdaje 
použity na nákup produktů a služeb akciových společností, u kterých následně dojde k 
vzestupu jejich zisků. Vládní výdaje mají negativní vliv především v situaci, když 
zvyšují rozpočtový deficit, který je financován emisí státních dluhopisů. Zvýšená 
nabídka dluhových instrumentů vede k růstu úrokových sazeb, což negativně ovlivňuje 
akciové kurzy.“9 
 
Peněžní nabídka 
 Je považována za jeden z nejdůležitějších faktorů ovlivňujících chování 
akciových kurzů. Např. R.J Roglalski a J.D.Vinso uvádějí, že „existuje úzká spojitost 
mezi změnou peněžní nabídky a změnou v cenách finančních aktiv, které jsou drženy 
v portfoliu investorů. Přímý vliv peněžní nabídky na akciové kurzy je označován jako 
efekt likvidity. Rozhodujícím faktorem míry reakce cen různých finančních aktiv je 
citlivost investorů na dodatečně držené peněžní zůstatky“10. 
 
Úrokové sazby 
 Jsou považovány za důležitý faktor tvorby kurzů.  
V zásadě platí vztah:  
Růst úrokových sazeb ovlivňuje akciové trhy negativně a vede k poklesu cen akcií 
a naopak.  
 
Vliv změny úrokových sazeb na tržní hodnotu akcie se děje prostřednictvím 3 kanálů 
(Podle hlavního směru finanční ekonomie) : 
 
1)  Akciové kurzy odrážejí součastnou hodnotu budoucích peněžních příjmů pro 
majitele akcie. Zvýšení úrokových sazeb vede k růstu požadované výnosové 
míry a ke snížení součastné hodnoty budoucích příjmů akcionáře, což způsobuje 
pokles akciových trhů. 
                                                
9 MUSÍLEK, P. Finanční trhy & Investiční bankovnictví. Praha: ETC Publishing, 1999. 847 s. ISBN 80-
86006-78-6. 
10 ROGALSKY, R. J. ,VINSO, J.D. Stock returns, money supply and tle direction of casusality. The 
Journal of Finance, September 1997. 
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2) Růst tržních úrokových sazeb z dluhových instrumentů způsobuje odliv 
peněžních prostředků z akciových trhů a příliv těchto prostředků na trhy 
dluhopisů, které mají vyšší výnosovou míru. Za jinak nezměněných podmínek 
vede růst tržních úrokových sazeb k přesunu poptávky z akciových instrumentů 
do dluhových až do okamžiku vytvoření rovnováhy ve výnosové míře na těchto 
dvou trzích.  
3) Úrokové sazby a jejich změny ovlivňují náklady na získávání kapitálu firem pro 
financování jejich investic. Zpravidla platí, že růst reálných úrokových sazeb je 
spojen s poklesem míry investování, poněvadž se zvyšují náklady na jeho 
financování a snižuje se jeho rentabilita. Pokles investic je zpravidla doprovázen 
poklesem zisku, dividend a přirozeně akciových kurzů.“11 
 
Inflace 
 Akcie nejsou schopny udržet svoji reálnou hodnotu v období zvýšené inflace. 
Tento jev je považován na finančních trzích za určitou anomálii, protože akcie 
představují vlastnický nárok k reálným aktivům akciové společnosti. Proto by měly 
akciové instrumenty představovat dobré zajištění proti inflaci. Empirické údaje však 
tuto hypotézu nepotvrzují. Empirické výzkumy ukazují, že růst cen akcií neudrží stejné 
tempo s inflací. „Vysvětlení vlivu inflace na akciové kurzy jsou v posledních letech 
velmi diskutovanou otázkou na stránkách renomovaných časopisů a je otázkou, zda se 
v budoucnu podaří ekonomům jednoznačně prokázat, zda akciové instrumenty jsou či 
nejsou dobrým prostředkem ochrany proti inflaci“12. 
 
 
 
Mezinárodní pohyb kapitálu 
 „Akciové trhy ve většině vyspělých i rozvojových států jsou zcela liberalizovány 
pro zahraniční investory v oblasti portfoliových investic. Vliv zahraničního kapitálu na 
akciové kurzy je zejména patrný na nově vznikajících trzích.  (emerging markets). Tyto 
                                               
 
12 MUSÍLEK, P. Finanční trhy & Investiční bankovnictví. Praha: ETC Publishing, 1999. 847 s. ISBN 80-
86006-78-6. 
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trhy jsou charakteristické tím, že mají poměrně nízkou likviditu. Zvýšená poptávka ze 
strany zahraničních investorů je doprovázena razantním vzestupem akciových kurzů“. 
 
Ekonomické a politické šoky 
 Jednorázové ekonomické nebo politické šoky nepříznivě ovlivňují akciové 
kurzy. Tato skupina faktorů není kontrolovatelná managementem společností, ale má 
výrazně negativní vliv na hodnotu majetku akcionářů. Negativní vliv na akciové trhy 
měly v letech 1970-1980 ropné šoky. Růst cen ropy byl spojen s růstem inflačního 
očekávání, růstem úrokových sazeb a poklesem akciových kurzů.“13 
 
 Odvětvová analýza: 
 Jednotlivá odvětví nebývají stejně citlivá na změny celkového klimatu 
ekonomiky. Rozlišujeme odvětví cyklická, neutrální a anticyklická. 
 
Cyklická odvětví dosahují dobrých výsledků ve vzestupné části cyklu. Důvodem je to, 
že domácnosti mohou nákup některých předmětů odložit do doby, než se zlepší jejich 
ekonomická situace. Příkladem je stavebnictví, výroba předmětů dlouhodobé spotřeby 
(automobilový průmysl).  
Odvětví neutrální jsou například potravinářský a farmaceutický průmysl, a vůbec 
všechna odvětví vyrábějící produkty s nízkou elasticitou poptávky (cigarety, noviny, 
alkohol), která nezávisí na stadiu hospodářského cyklu.  
Anticyklický charakter mají ta odvětví, která vykazují v období recese dobré 
výsledky. Jako příklad můžeme uvést kabelovou televizi, která sloužila v recesi jako 
náhražka za dražší formy zábavy (turistika).14 
 Protože výnosové míry odvětví jsou závislé na fázi cyklu, je důležité, aby 
investoři svoje nákupy vhodně načasovali. Makléřská firma Merrill Lunch provedla 
analýzu výkonnosti odvětví v prvních šesti a posledních čtyřech měsících cyklu.15   
 
                                               
13 SOJKA, Z. MANDEÍK, P. Cenné papíry a burzy : studijní text pro navazující magisterské studium 
Podnikové finance a obchod.: forma: kombinovaná.  2.vydání 2003. 184 s. ISBN …………   
14 MUSÍLEK, P. Finanční trhy & Investiční bankovnictví. Praha: ETC Publishing, 1999. 847 s. ISBN 80-
86006-78-6. 
15 Blíže v Merrill Lynch, Pierce, Fenner and Smith, 1978. In. Cohen, J.B., Zinbarg, E.D., Zeikel, A. 
Investment analysis and portfolio management. Irwin, 1983, s. 251-260.  
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 „Základním pilířem odvětvové analýzy je stanovit očekávanou odvětvovou výši 
zisku na jednu akcii. Při ziskové prognóze jednotlivých  odvětví je třeba vzít v úvahu 
tyto skutečnosti:  
 
1. Tržby mohou být prognózovány pro dlouhodobé a krátkodobé období. 
2. Čistá marže vykazuje velkou volatilitu. 
3. Úspěch ziskové prognózy je založen na použití kvalitních informací a 
vhodných statistických metod. 
 
Z těchto skutečností plyne, že odvětvová analýza by měla být provedena odděleně pro 
krátké a dlouhé období.  
 
Krátkodobá odvětvová analýza zahrnuje tyto otázky: 
1. Která odvětví dosáhnou nejvyššího zlepšení ziskové síly? 
2. Která odvětví vykáží největší zlepšení ukazatele P/E? 
3. Jak se budou vyvíjet úrokové sazby? Která odvětví budou nejvíce ovlivněna 
změnou úrokových sazeb? 
4. Která odvětví budou nejvíce ovlivněna politickými událostmi? 
 
Dlouhodobá odvětvová analýza zahrnuje tyto otázky: 
1. Která odvětví jsou kandidáty pro růst a prosperitu v příštích deseti letech. 
2. Která odvětví budou mít vážné problémy při postupné transformaci 
ekonomik založených na průmyslu na ekonomiky informačního 
charakteru?“16 
 Analýza akcií jednotlivých společností: 
 
 Analýza jednotlivých společností se zaměřuje na stanovení vnitřní hodnoty 
akcie. Její srovnání s tržním kurzem stanoví, zda je akcie nadhodnocena nebo 
podhodnocena. Vnitřní hodnotu akcie, tedy její teoretickou cenu, zjistíme finanční 
analýzou hospodaření firmy. Konkrétní akciový kurz osciluje kolem vnitřní hodnoty 
akcie. Fundamentální analytik pak navrhuje koupi titulu, který je podhodnocen a prodej 
                                               
16 MUSÍLEK, P. Finanční trhy & Investiční bankovnictví. Praha: ETC Publishing, 1999. 847 s. ISBN 80-
86006-78-6. 
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nadhodnocené akcie. Vedle zjišťování vnitřní hodnoty akcie je také třeba použít 
finanční analýzu pro zjištění kvality finančního hospodaření společnosti a prognózování 
budoucího očekávaného vývoje společnosti. 
 
A: VNITŘNÍ HODNOTA AKCIE 
Stanovit vnitřní hodnotu akcie lze několika metodami. Jsou to: 
 
Dividendově diskontní model 
 Průměrná míra růstu dividend se stanovuje podle historických veličin a 
průměrných dividend trhu i s přihlédnutím k inflaci v minulosti a k očekávané inflaci v 
budoucnosti. 
Ziskový model 
 Jde o obecně známý ukazatel P/E (price-earnings ratio - kurs/zisk)zveřejňovaný 
denně v kurzovním lístku ekonomického tisku. 
Kombinovaný dividendový a ziskový model 
 Vnitřní hodnota akcie v tomto modelu se skládá ze současné hodnoty budoucích 
dividend v časově omezeném období a tržní ceny akcie k termínu ukončení toku 
dividend stanovené metodou P/E. 
Model cash-flow 
 Model cash-flow předpokládá, že se stanoví nejprve celková hodnota 
společnosti. Vnitřní hodnota akcie se pak vypočte jako rozdíl mezi celkovou hodnotou a 
hodnotou cizího kapitálu (na jednu akcii). Celkovou hodnotu firmy získáme jako součet 
současné hodnoty očekávaného cash flow při úplném financování vlastními prostředky 
a současné hodnoty daňového štítu, získaného použitím cizího kapitálu. 
 
 
 
B: FINANČNÍ ANALÝZA 
 
 Finanční analýza akciové společnosti umožňuje investorům získat informace o 
ziskové síle společnosti. Prostřednictvím finanční analýzy se snažíme odhalit opravdový 
finanční stav společnosti a předikovat její vývoj v budoucnu. Analýzy se používá proto, 
že účetní zisk je velmi zkreslenou informací, bývá ovlivněn jednorázovými 
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skutečnostmi a má díky tomu velmi malou vypovídací schopnost o skutečné situaci ve 
které se společnost nachází.  
 Finanční analýza se provádí analýzou tokových a stavových veličin(vertikální a 
horizontální analýza) , analýzou poměrových ukazatelů (likvidita, rentabilita) a 
analýzou prováděnou podle vzorců (Z-score, Altmanův index finančního zdraví, index 
In01).   
1.1.6 Technická analýza 
 Tato analýza je založena na rozdíl od analýzy fundamentální na tržních datech. 
Tato data jsou tržní ceny jednotlivých akcií, indexy, objemy obchodů a technické 
indikátory. Cílem technické analýzy je prognózování krátkodobých cenových pohybů 
individuálních akcií nebo indexů. „Na rozdíl od fundamentálních analytiků, se techničtí 
analytici domnívají, že určit vnitřní hodnotu akcie je velmi obtížné, ne-li nemožné. 
Místo toho se zaměřují na změny tržních cen, jako indikátoru nabídky a poptávky“17. 
 Technická analýza používá grafy a počítačové programy, aby identifikovala 
tržní trendy s cílem předpovědět změny cen akcií Obvykle se používá pro krátkodobé, 
předpovědi změny trendů. Je založena na předpokladu, že tržní ceny jsou ovlivněny 
nabídkou a poptávkou a reflektují optimismus, či pesimismus účastníků trhu. 
 
 Petr Musílek ve své knize shrnuje tyto technické definiční znaky a předpoklady 
technické analýzy:18 
 
 
 
Definiční znaky technické analýzy  
 
1. Technická analýza je založena na publikovaných tržních datech 
2. Středem pozornosti technické analýzy je načasování nákupních nebo prodejních 
rozhodnutí a zaměřuje se na cenové změny. Fundamentální analytik se naopak 
snaží stanovit vnitřní hodnotu akcie. 
                                               
17 SOJKA, Z. MANDEÍK, P. Cenné papíry a burzy : studijní text pro navazující magisterské studium 
Podnikové finance a obchod.: forma: kombinovaná.  2.vydání 2003. 184 s. ISBN …………   
18 MUSÍLEK, P. Finanční trhy & Investiční bankovnictví. Praha: ETC Publishing, 1999. 847 s. ISBN 80-
86006-78-6. 
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3. Technická analýza je postavena na interních faktorech při analyzování pohybu 
akcií a celkového trhu, což kontrastuje s fundamentální analýzou, která velmi 
intenzivně využívá externích faktorů 
4. Technická analýza se spíše koncentruje na krátké období. Většina metod 
technické analýzy se snaží identifikovat cenové změny v relativně krátké 
periodě. Naopak fundamentální analytici se zpravidla soustřeďují na střední a 
dlouhé období. 
 
Základní předpoklady technické analýzy 
1. Tržní cena akcí je určována pouze prostřednictvím vztahu mezi nabídkou a 
poptávkou 
2. Nabídka a poptávka po akciích je ovlivňována jak fundamentálními tak 
psychologickými faktory 
3. Akciové kurzy se pohybují v trendech poněvadž trvá určitou dobu(někdy i 
poměrně dlouhou), než se tržní cena přizpůsobí nové rovnovážné úrovni 
4. Změna trendu je způsobena posunem nabídky a poptávky 
5. Změny trendů mohou být včas identifikovány prostřednictvím studia 
historických cen a objemu obchodů. 
6. Mnoho grafických formací (tj. znázornění kursového průběhu) se pravidelně 
opakuje a umožňují tak prognózy budoucího kursového vývoje. 
 
 Klíčovým předpokladem je bod 3., který říká, že historická data mohou být 
použita pro predikci budoucího kursového vývoje. Časové přizpůsobování je poměrně 
dlouhé a při včasné reakci na ně dává naději na nadprůměrný kursový zisk. Technická 
analýza se provádí pomocí Dowovy teorie, Grafických metod a metod založených na 
technických indikátorech. 
Dowova teorie: 
 Za zakladatele technické analýzy je považován Charles H. Dow. Jeho teorie 
vychází z předpokladu , že většina akcií se chová na akciových trzích podobným 
způsobem zatímco jen velmi málo akcií vykazuje jiné chování. Tento předpoklad dává 
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možnost znázornit trh pomocí indexů. Tato teorie, která byla populární v 20. a ve 30. 
letech minulého století je v posledních letech předmětem diskuze19. 
Tato teorie měla velký vliv na rozpracování moderní technické analýzy. Nejdůležitější 
teoretické poznatky jsou obsaženy v základních textech technické analýzy mezi které 
patří například práce R. D. Edwardse a J. Mayera(1981)20, nebo M.J.Pringa(1991).21 
Moderní technická analýza se provádí pomocí grafických metod a technických 
indikátorů. 
 
Grafické metody: 
 „Tyto metody jsou založeny na odhalování pravidelně se opakujících formací. 
Aplikují se na celkový trh, nebo na jednotlivé akcie. Používají se tři typy grafů :  
čárové grafy (line charts), sloupcové  grafy (bar charts) a point ang figure charts. 
Nejjednodušší typ je čárový graf, slouží k identifikaci primárního i sekundárního trhu. 
Akciové kurzy jsou na něm pravidelně zanášeny a spojovány pomocí čar. Sloupové 
grafy se kreslí jako rozpětí mezi nejvyšší a nejnižší tržní cenou ve formě sloupku, který 
se přeškrtne vodorovnou čarou na úrovni uzavírací ceny. V ponit and figure charts se 
každý trend zachycuje pomocí vlastního sloupku. Kursový vývoj se při vzestupu 
označuje X a při poklesu O. Impuls k nákupu nastává jestliže nynější vstup převyšuje 
nejvyšší minulé zhodnocení.“22  
 Na základě historických  analýz byly vytvořeny standardizované formace 
chování akciových kursů a tyto v grafech hledané informace slouží k prognózování 
změn cen akcií. Formace se dělí na potvrzující trend („Trojúhelníková formace“, 
„Pravoúhelníková formace“ a „Vlajková formace“) vedoucí ke změně trendu („Formace 
hlava-ramena“, „M-W formace“, „V –formace“).  
 
Metody založené na technických indikátorech: 
 Tyto metody analyzují tržní, objemové, nebo cenové charakteristiky celkového 
akciového trhu, nebo jednotlivých akcií a jsou založeny na technických indikátorech.  
Těchto metod je v současné době velké množství. Nejznámější a základní metody jsou 
                                               
19 Dow theory  is alive and well. Journal of portfolio management, 1983. 
20 EDWARDS, R. D., MAGEE, J. Technical analysis of stock trends. Boston, John Magee, Inc. 1981. 
21 PRING, M. J. Technical analysis explained. McGraw-Hill New York, 1991. 
22 MUSÍLEK, P. Finanční trhy & Investiční bankovnictví. Praha: ETC Publishing, 1999. 847 s. ISBN 80-
86006-78-6. 
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šíře trhu, nová maxima a nová minima, klouzavé průměry, relativní síla, momentum, 
anticyklické indikátory, index důvěry a struktura portfolia investičních fondů. K účelům 
této práce není nutné popisovat podrobně všechny tyto zmíněné metody,  proto odkazuji 
pro podrobnější výklad o jednotlivých technických metodách například na práce J. 
Říhy23,  nebo B. Sekerky24. 
1.2 Právní úprava týkající se manipulace 
 
 Právní úprava manipulace kurzem cenných papírů v ČR je upravena především v 
zákoně č. 256/2004 Sb., O podnikání na kapitálovém trhu, dále jen PKT.  Kromě tohoto 
klíčového zákona je důležité zmínit vyhlášku 536/2004 Sb. kterou se provádějí některá 
ustanovení PKT v oblasti ochrany proti zneužívání trhu. Vedle těchto dvou základních 
předpisů se manipulace samozřejmě prolíná i do řady dalších předpisů, které uvádím na 
konci této práce. 
1.2.1 Pojem manipulace – obecná definice a její znaky 
Pojem manipulace kurzem cenných papírů je velmi složitý. Definice manipulace 
musí by dostatečně široká, aby postihovala okruh veškerých možných jednání, která 
uměle ovlivňují kurz cenného papíru a díky tomu manipulují trhem. V českém právním 
řádu je pojem manipulace upraven v PKT, konkrétně v § 126 odst. 1. Název tohoto 
paragrafu zní manipulace trhem(nikoli kurzem cenných papírů, jak je uvedeno v názvu 
mé práce). To totiž lépe reflektuje pojem používaný ve směrnicích EU(market 
maipulation). Dle výše uvedeného paragrafu se manipulací trhem rozumí: 
„Jednání osoby, které může zkreslit představu účastníků kapitálového trhu  o 
hodnotě, nabídce nebo poptávce finančního nástroje, nebojným způsobem zkreslit kurz 
finančního nástroje.“ 
Ze znění tohoto ustanovení je třeba vycházet při definování pojmu manipulace 
trhem. Vychází z výše popsané evropské úpravy (konkrétně z MAD) a ač se na první 
pohled jeví srozumitelné, je velmi problematické a žádá si hlubší rozbor.  
Pojem manipulace dle  §126(1) PKT.,  je třeba proto „rozpitvat“ na sedm dílčích 
znaků, které je vždy třeba při posuzování zda určité jednání je manipulací  zoumat. 
                                               
23 ŘÍHA, J. Technická analýza cenných papírů. Praha: Comenia Nova, 1994. 
24 SEKERKA, B. Cenné papíry a kapitálový trh. Praha: Profess, 1996. 
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Manipulaci lze charakterizovat těmito znaky: (1)protiprávní jednání, (2)způsobilé (3) 
zkreslit představu účastníků kapitálového trhu, (4)o hodnotě finančního nástroje, 
(5)obchodovaného, nebo přijatého k obchodování na veřejném trhu (6)o nabídce tohoto 
nástroje, nebo poptávce po něm, (7)nebo jiným způsobem deformovat kurz finančního 
nástroje.25   
1.3 Dovolená jednání ovlivňující kurz, která nejsou manipulací  
 
 V PKT jsou v § 126 odst. 2 písm. a) až f) popsány výjimky, kdy jednání, která ač 
splňují všechny znaky generální klauzule nejsou manipulací kurzem. Skutečnosti 
zmíněné pod těmito písmeny jsou podobné a vyplývají z propojení výjimek obsažených 
v článcích směrnic 2003/6/ES, 2004/72/ES, 2003/125/ES a nařízení 2273/2003. Tyto 
jednotlivé výjimky jsou transponovány a obsaženy v PKT v § 126 odst. 2 písm. a) až f). 
  
Manipulací s trhem není26 
a) pokyn k obchodu nebo uskutečnění obchodu, jestliže osoba podávající pokyn nebo 
osoba uskutečňující obchod prokáží, že mají řádný důvod k takovému pokynu nebo 
obchodu a tento pokyn nebo obchod je v souladu s tržními postupy uznávanými na 
regulovaném trhu, 
 b) jednání spočívající v rozšiřování nepravdivé, klamavé nebo zavádějící informace, o 
níž osoba, která ji rozšiřuje, nemůže vědět, že je nepravdivá, klamavá nebo zavádějící, 
c) rozšiřování informace novinářem při výkonu novinářské profese, pokud novinář 
jedná v souladu s pravidly novinářské profese a v souvislosti s rozšiřováním informace 
nezíská přímo nebo nepřímo jakýkoliv prospěch nad rámec obvyklé odměny, 
 d) rozšiřování informace osobou provádějící průzkum, který se týká trhu s investičními 
nástroji nebo emitentů, nebo osobou, která doporučuje investiční strategii, pokud je 
taková informace nebo takové doporučení šířeno veřejně přístupnými prostředky a 
pokud takové osoby postupují při těchto činnostech korektně a uveřejní současně svůj 
případný konflikt zájmů, 
 e) jednání při zpětném odkupu vlastních finančních nástrojů nebo při cenové stabilizaci 
finančního nástroje za podmínek stanovených přímo použitelným právním předpisem 
                                               
25 Dle Pelikánová, I., Čech, P. Manipulace s kursem na kapitálovém trhu. Poradce kapitálového trhu, 
příloha časopisu Právo a Podnikání, 7-8, 2002. 
26 Viz zákon 256/2004 Sb. O podnikání na kapitálovém trhu. 
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Evropských společenství, kterým se provádí směrnice Evropského parlamentu a Rady o 
zneužívání trhu 1h) , nebo 
 f) jednání České národní banky, centrální banky jiného členského státu Evropské unie, 
Evropské centrální banky nebo jiné oprávněné osoby při uskutečňování měnové nebo 
devizové politiky nebo při správě veřejného dluhu. 
1.4 Jednotlivé obchodní praktiky považované za  manipulaci 
 
 Skutkové podstaty manipulace lze rozdělit do čtyř základních skupin, podle 
toho, k jakému elementu manipulace trhem se vztahují. Toto dělení je neustále 
aktualizováno a doplňováno. Vychází totiž ze zjišťování a činnosti jednak jednotlivých 
orgánů dohledu nad kapitálovým trhem v jednotlivých členských státech EU a zároveň 
z činnosti CESR.  
 Pro vymezení zvláštních skutkových podstat je důležitá zejména příloha B 
návrhu MAD27 a poradní dokument, který by měl být vodítkem pro rozhodovací praxi 
jednotlivých regulátorů cenných papírů28. V naší právní úpravě, tedy v zákoně o 
podnikání na kapitálovém trhu není popsána ani ve formě demonstrativního výčtu 
některá ze zvláštních skutkových podstat. Podrobnější návod pro posouzení, zda je 
určité jednání manipulací dle § 126 odst.1 PKT obsahuje prováděcí vyhláška číslo v § 
11 vyhláška. 536/2004 Sb.29 
 Jednotlivé sutkové podstaty představují určitá typizovaná jednání, která se 
pravidelně na kapitálových trzích opakují a jsou považovány za manipulaci trhem. Jsou 
známy čtyři základní skupiny  typizovaných jednání. Každá z těchto čtyř základních 
skupin v sobě zahrnuje několik typů jednání. Platí mezi nimi vztah speciality a 
subsidiarity, ale není ani vyloučena možnost jejich vzájemné kombinace. Navíc, 
jednotlivá jednání mohou být zařazena teoreticky do více než jedné skupiny.  
 Zvláštní skutkové podstaty jsou konkretizací generální klauzule manipulace 
trhem, kterou jsem rozebral výše. Popsané a známé sutkové podstaty představují pouze 
                                               
27 Proposal for a Directive of the european parliament and of the council on insider dealing and market 
manipulation (market abuse), Commission of the european communities, 2001 dostupná na 
http://europa.eu.int. 
28 Market Abuse Directive, Level 3 – preliminary CESR guidance and information on the common 
operation of the Directive, Paper issued for comment, The Committee of European Securities Regulators, 
2005, dostupné na www.cesr-eu.org. 
29 Tato vyhláška vychází ze směrnice 2003/124/EC článku 4, který také popisuje signály manipulativního 
jednání. 
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demonstrativní výčet jednání, které jsou a mohou být manipulací. Proto se tento výčet 
zvláštních skutkových podstat postupně doplňuje a upřesňuje a rozšiřuje díky činnosti  
dozorových orgánů nad kapitálovým trhem.  
 Zvláštní skutkové podstaty nejsou v naší právní úpravě samostatnými normami, 
které by byly speciální ve vztahu k obecné úpravě manipulace. To znamená, že ji 
nederogují, ani neznamenají, že generální klauzule bude použita, jen pokud se určité 
jednání nebude dát zároveň podřadit pod nějakou ze zvláštních skutkových podstat. 
Naopak, aby jednání popsané jako zvláštní skutková podstata  mohlo být považováno za 
manipulaci, musí vždy naplnit obecné požadavky stanovené generální klauzulí. 
V případě, že jednání sice bude odpovídat jednání popsanému jako zvláštní skutková 
podstata, ale nebude splňovat podmínky generální klauzule, nebude se jednat o 
manipulaci kurzem. 
 Jako příklad lze použít převod cenného papírů bez faktické změny vlastníka, 
který nebude možno posoudit a sankcionovat jako manipulaci, pokud tento převod 
nebude způsobilý zkreslit představu účastníků kapitálového trhu o hodnotě, nabídce či 
poptávce po finančním nástroji, případně přímo deformovat jeho kurz. 
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Schéma jednotlivých zvláštních manipulativních jednání30: 
Jednání, která mají vzbudit klamavý dojem o obchodní aktivitě. 
 
1. Obchody při kterých nedochází ke změně vlastnictví (wash sales) 
2. Protisměrní obchodování (Improper matched orders) 
3. Série obchodů(Painting the tape) 
4. Koordinované obchody směřující k umělému nastavení určité výše kurzu (Pump 
and dump, Trash and cash) 
5. Zvýšení poptávky za účelem zvýšení ceny (Advancing the bid) 
 
Operace vytvářející nouzi 
 
1. Vytvoření dominantního postavení na pozici nabídky, nebo poptávky (Cornering) 
2. Zneužití dominantního postavení(Abusive squeeze) 
Obchody vykazující časová specifika 
 
1. Obchody těsně před uzavřením trhu ve snaze ovlivnit závěrečný kurz(marking the 
close) 
2. Ovlivnění spotové, nebo vypořádací ceny derivátových kontraktů 
3. Ovlivnění spotové ceny, která byla smluvena jako určující pro hodnotu transakce 
Jednání zaměřená na informace.  
 
1. Zneužití investičního doporučení (scalping) 
2. Distribuce nepravdivých zpráv 
3. Nepravdivá prohlášení o důležitých skutečnostech 
4. Neplnění informační povinnosti 
                                               
30 Schéma převzato z Pelikánová, I., Čech, P. Manipulace s kursem na kapitálovém trhu. Poradce 
kapitálového trhu, příloha časopisu Právo a Podnikání, 7-8, 2002 str. 41 a doplněno o anglické názvosloví 
některých zvláštních skutkových podstat používané v dokumentu Market Abuse Directive, Level 3 – 
preliminary CESR guidance and information on the common operation of the Directive, Paper issued for 
comment, The Committee of European Securities Regulators, 2005, dostupné na www.cesr-eu.org. 
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1.4.1 Obchody při kterých nedochází ke změně vlastnictví (wash 
sales) 
 
 Tato zvláštní skutková podstata vychází a lze doslovně chápat a realizovat pouze 
v systému anglosaského práva. V něm je totiž možná separace formálního vlastnictví 
(„nominee ownership“) a benefičního vlastnictví („beneficia ownership“) a tudíž i 
změna vlastnictví při zachování stejného vlastníka. U nás se toto dá přirovnat 
k fiduciární cesy31.  Je třeba si uvědomit, že při takovémto převodu narozdíl od 
anglosaského systému dojde ke změnám ve veškerých složkách vlastnického práva.  
Proto je v systému kontinentálně-evropského práva nutné zkoumat další znaky, 
abychom určitá jednání mohli posuzovat jako wash sales.  
 V kontinentálně evropském systému se bude pod tuto skutkovou podstatu  
podřazovat takzvaná fiduciální cese, která sice není převodem vlastnického práva, ale 
vzhledem k její povaze, účelu a charakteru budeme muset právě ji považovat za naplň 
této zvláštní skutkové podstaty manipulace, podobně jako jsou považovány převody, 
kdy nedochází ke změně benefičního vlastnictví v systému anglosaského práva. Vedle 
zmíněné fiduciární cese je přímo pro kapitálový trh znám institut úschovy cenného 
papíru, který poskytují obchodníci s cennými papíry zahraničním investorům. Důvody 
proto jsou především ekonomické, kdy investor musí zvážit riziko, že k cennému papírů 
má sice pouze obligační právo, ale na druhou stranu náklady jsou daleko nižší,  než 
kdyby jej měl sám obhospodařovat jako vlastník. 
 Díky tomu se i na českém kapitálovém trhu můžeme setkat s transakcemi, kdy 
dochází k převodům vlastnictví, ale tyto převody nesledují hospodářský účel z hlediska 
trhu a současné tržní situace. Pokud nebude dostatečně průhledné a nevejde ve známost, 
že určitý převod je pouze fiducární, dojde, nebo může dojít, vlivem působení řetězce 
operací, které takový převod vyvolá u ostatních účastníků daného trhu k umělému, 
ekonomicky neopodstatněnému, posunu kurzu, nabídky nebo poptávky po finančním 
nástroji a tím zároveň k manipulaci trhu.  
                                               
31 Cese fiduciární, označovaná též jako inkasocese. Při ní se pohledávka převádí do majetku postupníka 
jen formálně, totiž za tím účelem, aby ji postupník svým vlastním jménem uplatnil a popř. i soudně a 
exekučně vymohl, ale aby to, co vymohl, odevzdal postupiteli. Při inkasocesi tedy nejde o skutečný 
postup ve smyslu § 524 a násl. Občanského zákoníku, ale o smlouvu, jejíž podstatou je nepřímé 
zastoupení původního věřitele pohledávky, byť v dané souvislosti vystupuje jako postupník, a tak je třeba 
posuzovat ji podle její skutečné povahy (§ 41a) Občanského záoníku. Dostupné na: 
http://tisk.juristic.cz/129546/tisk/old dne 26.2.2007. 
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 Krom jednání u kterých nedochází ke změně vlastníka, nebo kdy tato změna 
nesleduje ekonomický účel z pohledu všech účastníků kapitálového trhu se pod tuto 
sutkovou podstatu podřazují transakce, kdy se jedná pouze  formální změnu vlastnictví, 
například v rámci jednoho koncernu. Právě obchodování mezi jednotlivými 
koncernovými podniky  je nejčastější způsob naplnění této zvláštní skutkové podstaty. 
Při těchto převodech totiž kontrola nad aktivy zůstává stále v rukou jedné – mateřské 
společnosti. 
  
1.4.2 Protisměrné obchodování (Improper matched orders) 
 
 „Improper matched orders“ lze přeložit jako nepravé spárování pokynů. To 
spočívá v tom, že strany do systému obchodování vkládají současně pokyny k nákupu i 
prodeji, jejichž cena a množství se shodují(není nutné aby se objem a cena shodovali 
přesně, vždy je třeba posuzovat na konkrétním případě, zda se jedná o protisměrné 
obchodování). Jednání je manipulací proto, že takovéto obchody vyvolávají klamný 
dojem aktivního obchodování a přitom se jedná o již předčasně uzavřené obchody, které 
jsou následně realizovány na veřejném trhu. Tím vyvolávají (mohou vyvolávat) klamné 
představy o tom, že pro ně existuje nějaký ekonomický účel.  Této zvláštní skutkové 
podstaty se dotýká rozhodnutí komise pro cenné papíry 13/2003. Na základě tohoto 
rozhodnutí Komise proklamuje, že za podezřelý pokyn mimo jiné  považuje pokyn 
zákazníka k vložení nákupní (prodejní) objednávky do obchodního systému 
organizátora trhu, jež by se cenově překrývala s již vloženou aktivní (především 
neanulovanou, neuspokojenou, bez prošlé doby platnosti) protichůdnou prodejní 
(nákupní) objednávkou téhož zákazníka týkající se téhož investičního instrumentu.  
1.4.3 Série obchodů (Painting the tape) 
 
 Tato zvláštní skutková podstata se týká série obchodů uveřejněných jako 
kurzotvorných, za účelem vyvolání nepravdivého dojmu obchodní aktivity, nebo 
cenových pohybů. Tímto způsobem lze v závislosti na nastavených parametrech 
jednotlivých obchodů působit na růst, respektive pokles kurzu investičního nástroje. 
Velkou úlohu při této praktice sehrává likvidita investičního nástroje na daném trhu. Na 
málo likvidním trhu lze již s pomocí několika málo transakcí dosáhnout relativně 
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silného vychýlení kurzu. Tento postup je do značné míry podobný dvěma 
předcházejícím. Rozdíl je v tom, že v případě jednání posuzovaného jako „painting the 
tape“ k manipulativnímu jednání dochází především díky relativně vyššímu množství 
transakcí, na rozdíl od výše popsaných jednání. 
 
1.4.4 Koordinované obchody směřující k umělému nastavení určité 
výše kurzu (Pump and dump, Trash and cash) 
 
 U této skutkové podstaty, která se využívá prostřednictvím jiných 
manipulativních technik v jejich vzájemné koordinaci. Transakce jsou prováděny za 
účelem snížení  a následného rychlého prodeje určitého investičního nástroje (Pump and 
dump) a naopak v protikladu k tomuto za účelem snížení a následné koupě investičního 
nástroje (Trash and cash). 
 V prvním případě, tedy pump and dump, bude  manipulativní jednání delikventa 
spočívat v tom, že uměle zvýší ( zejména prostřednictvím šíření klamavých informací, 
ale  i dalšími manipulativními jednáními)  kurz investičního nástroje, který má ve svém 
portfoliu. V okamžiku, kdy nabude kurz požadované výše, začne masově prodávat. 
Cena drasticky klesne a ti investoři, kteří nestihnou zareagovat se pak dostávají do 
velkých ztrát. Toto obvykle postihne zejména drobné investory kteří se nechají zlákat 
vidinou rychle rostoucího kurzu. 
 „Trash and cash“ praktika je protikladem k „pump and dump“. Jedná se o to, že  
investor uzavře smlouvu, o krátkém prodeji určitého investičního nástroje a poté 
manipuluje kurz směrem dolů, aby následně nakoupil daný investiční nástroj levněji, 
než ho pak na základě již uzavřené smlouvy prodá. 
1.4.5 Zvýšení poptávky za účelem zvýšení ceny (Advancing the bid) 
 
 Prostřednictvím zvyšování poptávky lze rovněž manipulovat kurzem. Jednání 
spadající pod tuto zvláštní skutkovou podstatu spočívají ve zvyšování poptávky co do 
objemu, ceny, nebo obojího. Opět stejně jako u ostatních zvláštních skutkových podstat 
je nutné naplnit podmínky generální klauzule, aby jednání mohlo být označeno za 
manipulaci trhem. Zejména na méně likvidních trzích bude u této zvláštní skutkové 
podstaty problém s určením toho, zda určitá jednání jsou činěna se záměrem 
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manipulovat, nebo mají oporu v investičních záměrech a kurz zvyšují pouze díky 
nedostatečné likviditě obchodovaných finančních nástrojů. Na méně likvidních trzích 
nedochází k tak častým obchodům v takových objemech jako na velkých trzích, a proto 
je zde poptávka způsobilá podstatně ovlivnit kurz poptávaného finančního nástroje. 
Z tohoto důvodu je nutné na méně likvidních trzích zkoumat další okolnosti včetně 
případného motivu pro určité jednání. Jako indikátor manipulace tohoto typu může 
sloužit například série neúspěšně provedených pokynů  obchodování.   
 Vedle manipulace kurzu prostřednictvím poptávky lze uvažovat i možnost 
ovlivňování kurzu prostřednictvím nabídky. Pokud bude investor nabízet určitý finanční 
nástroj k prodeji ve velkém objemu za nadsazenou cenu a tak bude jeho pokyn 
v podstatě předem odsouzen      k neúspěchu, nebude to jistě odpovídat reálnému vývoji 
kurzu daného nástroje odpovídajícímu tržní nabídce a poptávce. Tímto jednáním však u 
ostatních účastníků trhu může vyvolávat klamné představy o rostoucí síle dotyčného 
finančního nástroje a tím zmanipulovat jeho kurz. 
 Zde je třeba upozornit, že tyto praktiky jsou občas využívány k ovládnutí jiných 
společností ve formě zisku majoritních balíků akcií a potom dochází k pokynům, kdy 
poptávané, nebo nabízené finanční nástroje jsou obchodovány na velmi odlišném kurzu 
od skutečné tržní hodnoty instrumentu. Tato jednání ale nemůžeme považovat za 
manipulaci, protože se opírají o hospodářský účel a pro investory, kteří takové pokyny 
činí mají tyto nástroje skutečně takto pozměněnou hodnotu. 
 
1.4.6 Vytvoření dominantního postavení na pozici nabídky, nebo 
poptávky (Cornering) 
 
 Už samotný fakt, že na určitém trhu existuje účastník s dominantním podílem na 
trhu, zapříčiňuje deformování kurzu díky zúžené nabídce investičních nástrojů na tomto 
trhu. Nejúčinnější je využívání této praktiky při takzvaném short-sellingu32, neboli 
obchodování na otevřené krátké pozici. Obchodníci totiž nemohou krýt své uzavřené 
obchody a musejí se obracet na osobu, která drží koncentrovaný podíl na trhu.  
                                               
32 Shot-selling je obchodní praktika využívaná obchodníky na kapitálových trzích. Tito uzavřou smlouvu 
o prodeji cenného papíru, který dosud není v jejich vlastnictví a spekulují na to že cena předmětného 
cenného papíru do doby prodeje poklesne. 
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 Manipulace trhem nebude taková koncentrace, u které bude prokázán 
hospodářský účel. Naproti tomu bude vytváření koncentrace považováno za manipulaci 
v případě, že touto koncentrací vytvářená dominantní pozice, bude vytvářena bez 
reálného úmyslu do předmětného nástroje investovat33.  
 Vedle vytváření dominantního postavení na pozici nabídky, nebo poptávky lze 
pod tuto sutkovou podstatu podřadit takzvané intervenční nákupy34. Tyto nákupy budou 
manipulací v případě že intervenient je činí s cílem manipulovat s trhem. 
 
1.4.7 Zneužití dominantního postavení(Abusive squeez) 
 
 Na rozdíl od „corneringu“ se jedná u skutkové podstaty „abusive squeeze“ o 
zneužívání nedostatku určitého finančního nástroje na trhu. Manipulovat tak může 
v podstatě každý, kdo má podstatný vliv na nabídku, poptávku vůči těm, kteří daný 
nástroj potřebují získat ke splnění svých závazků (zejména již dříve uzavřených 
obchodů, například výše popsanou formou „short-sellingu“). Dominantního postavení 
se dá zneužít podobně jako při jeho vytváření („cornernig“ viz výše) na straně nabídky i 
poptávky. Signály, které nás mohou upozornit a které je potřeba sledovat a posuzovat 
ohledně možného jednání, které se dá podřadit pod tuto zvláštní skutkovou podstatu 
uvádí § 11 ods. 1 písm. a) a b) vyhlášky 536/2004 Sb.   
1.4.8 Obchody těsně před uzavřením trhu (marking the close) 
 
 Při obchodování na trzích s cennými papíry je vždy nastavena určitá doba 
začátku a konce obchodování. Právě na konci každého obchodního dne dochází k tomu, 
že se kurz ustálí na určité výši, na které se další den zahajuje obchodování. Na základě 
kurzu z konce dne pak účastníci kapitálových trhů dělají rozhodnutí o obchodování na 
další den. Zásadním hlediskem pro tuto skutkovou podstatu je tedy hledisko času – 
okamžik obchodování. 
                                               
33 Případ Fenchurch capital management Ltd. (USA) poukazuje na to, že za manipulaci bude považován i 
zisk dominantního postavení na trhu podkladových aktiv ve vztahu k jejich derivátům. 
34 Nekoncentrují v rukou investora takový balík cenných papírů, abychom mohli hovořit o monopolizaci, 
ale přesto mají významný vliv na vývoj kurzu, jak uvádí  Pelikánová, I., Čech, P. Manipulace s kursem na 
kapitálovém trhu. Poradce kapitálového trhu, příloha časopisu Právo a Podnikání, 7-8, 2002 strana 43. 
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 Jednání podřazené pod tuto skutkovou podstatu je uskutečňováno právě těsně 
před uzavřením obchodování s cílem co nejvíce zkreslit kurz, na kterém obchodování 
skončí. Bude nutné opět posoudit, zda se jedná o jednání, které účastník na konci 
obchodního dne uskuteční nahodile díky reálným okolnostem, a nebo zda  půjde o 
jednání, které sleduje cíl záměrně manipulovat a klamat investory jednající dle 
uzavíracích kurzů. 
 U této skutkové podstaty bude obzvláště obtížné prokazovat úmysl manipulovat, 
protože  obchodovat na konci dne není samozřejmě zakázáno a ekonomický důvod 
transakcí nebude pro potenciálního manipulátora jistě těžké najít. Jako vodítko nám 
opět slouží vyhláška 536/2004 Sb.  § 11 ods. 1 písm. g) která zmiňuje nutnost sledovat 
pokyny k obchodování a jejich rozsah v době, kdy se stanovují referenční ceny a 
následně to jak tyto pokyny, případně nákupy  respektive prodeje vedou ke změně ceny 
investičního nástroje.  
1.4.9 Manipulace s účelem ovlivňování cen finančních derivátů 
 
 Pod touto sutkovou podstatou se v  podstatě skrývají některá jednání popsaná již 
v ostatních skutkových podstatách. Rozdíl je v tom, že jednání spadající pod tuto 
skutkovou podstatu nejsou zaměřena na ovlivnění přímo obchodovaných investičních 
nástrojů, ale na ovlivnění ceny derivátů od nich odvozených. Abychom mohli jednání 
podřadit pod tuto sutkovou podstatu je důležité zkoumat jeho zaměření. Často totiž 
může určitá série pokynů, nebo obchodů ve vztahu k obchodovanému nástroji být zcela 
v pořádku, ale při zkoumání jejího vlivu na kurz derivátu zjistíme, že malý výkyv kurzu 
podkladového aktiva způsobí silnou deformaci kurzu derivátu. Dalším indikátorem 
upozorňujícím  na manipulaci je obchodování s investičními nástroji, ke kterým má 
určitá osoba významnou pozici. Podobně jako lze manipulovat s cenou derivátů pomocí 
obchodování s podkladovými aktivy, lze manipulovat s vyměnitelnými a prioritními 
dluhopisy pomocí obchodů s akciemi, které za ně mají být nabyty. 
 Zvláště v poslední době, kdy dochází ke stále vzrůstajícímu významu 
obchodování s finančními deriváty si myslím, že právě tato skutková podstata 
manipulace bude stále častěji naplňována. Účastníci kapitálového trhu se budou 
postupem času stále více seznamovat s fungováním finančních derivátů a budu se 
pokoušet prostřednictvím manipulace ovlivňovat jejich cenu. U derivátů je riziko 
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manipulace velké, protože stejný objem určitého derivátu se dá většinou pořídit za 
zlomek ceny podkladového aktiva a malé vychýlení kurzu podkladového aktiva pak pro 
držitele derivátu může znamenat obrovský zisk, a nebo naopak ztrátu. To přirozeně 
vyvolává velký zájem a velké pokušení manipulovat  trh.  
1.4.10 Ovlivnění ceny, která byla smluvena jako určující pro  
hodnotu transakce 
 
 V případě této skutkové podstaty se jedná a snahu deformovat kurz určitého 
nástroje za účelem zvyšování zisku z jiné již dříve smluvené obchodní transakce. 
Manipulovat se dá v tomto případě prostřednictvím jednání popsaných v ostatních 
zvláštních skutkových podstatách. Deformování kurzu je zde pouze doprovodným, 
nežádoucím efektem. Hlavní cíl těchto jednání představuje odměna správců portfolií 
investičních nástrojů za jejich spravování. Jako příklad lze uvést manipulaci za účelem 
zvýšení odměny managera, která je závislá na hodnotě kurzu investičních nástrojů jím 
spravovaných.  
1.4.11 Zneužití investičního doporučení (scalping) 
 
 U této praktiky se jedná o manipulování kurzem prostřednictvím šíření 
informací. Při posuzování nebezpečnosti šířených informací se bude brát v úvahu 
především jejich objem, způsob šíření a osoba šiřitele. Tedy, potenciál těchto informací 
ovlivnit představu účastníků kapitálového trhu o skutečné ceně investičního nástroje, o 
němž jsou tyto informace šířeny. 
 „Scalping“ se bude často vyskytovat ve formě jednání, kdy šiřitel manipulativní 
informace sám doporučuje (nedoporučuje) nákup určitého investičního nástroje, který 
sám ve větším rozsahu vlastní ve svém portfoliu. Poměrně dobře viditelným a 
postřehnutelným signálem „scalpingu“  je prodej(nákup) investičního nástroje šiřitelem 
určitého investičního doporučení v rozporu s tímto doporučením. Z tohoto plyne, že  je 
velmi důležité sledovat faktické  chování profesionálních investorů a obchody, které tito 
provádějí na vlastní účet. Lze dospět  názoru, že je rovněž důležité sledovat transakce 
profesionálů a porovnávat je  s různými investičními doporučeními. Za těmi může být 
často skryta spousta dalších vlivů a intervencí, případně mohou být přímo snahou o 
manipulaci trhu.   
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1.4.12 Distribuce nepravdivých zpráv 
 
 Vůbec nejčastější a nejjednodušší způsob, jak manipulovat kurz, je dle mého 
názoru, právě pomocí šíření zavádějících nepravdivých informací. Je zřejmé, že 
takovéto informace může šířit v podstatě kdokoliv 35 a bude nepodstatné jakými 
prostředky36.  
 Jako manipulaci  dle této skutkové podstaty je tedy zásadně nutné postihnout 
každé šíření takových nepravdivých informací37, které vysílají klamavé signály ohledně 
nabídky, poptávky nebo ceny investičních nástrojů a jsou způsobilé zkreslit představy 
účastníků o nabídce poptávce či ceně investičního nástroje38. Osoba schopná 
distribuovat informace takovým způsobem, že jsou způsobilé zkreslovat představy 
účastníků kapitálových trhů a tím manipulovat kurz, by měla by dostatečně obezřetná 
při jejich šíření. Měla by si uvědomovat, že může způsobit  pohyb kurzu (uměle 
vyvolaný prostřednictvím šířených nepravdivých informací) a tím se dopustit deliktu 
manipulace kurzem. Myslím si, že je zde vhodné použít objektivní odpovědnost pro 
posuzování manipulace kurzem, díky výše uvedeným důvodům.  Pokud bychom volili 
subjektivní přístup při podřazování jednání pod tuto skutkovou podstatu manipulace, 
museli bychom zjišťovat, zda šiřitel nepravdivých informací, tyto informace šířil 
s úmyslem manipulovat kurzem. To by bylo dle mého názoru problematické a navíc by 
to poskytovalo přílišnou ochranu šiřitelům informací. 
 Od posuzování úmyslu pro který jsou klamavé informace šířeny, je nutno oddělit 
posuzování vědomí šiřitele o správnosti šířených informací. Může se totiž stát, že šiřitel 
ani neví, že informace, kterou šíří jsou nepravdivé a v případě, že bychom vůbec 
nezkoumali vztah vědomí šiřitele k šířené informaci, bylo by nutno postihovat každé 
šíření nepravdivé informace schopné manipulovat kurzem jako manipulaci. Toto by 
bylo příliš tvrdé  vůči tomu, kdo by s objektivně opodstatněnou nevědomostí šířil 
takovou informaci. Toto řeší směrnice MAD v článku 1 odst. 2 písm. c) prostřednictvím 
                                               
35 Manipulátorem může být emitent, profesionální investor, poskytovatel služeb na kapitálovém trhu a 
zároveň i osoba, která nemá s kapitálovým trhem vůbec nic společného. 
36 Postačí způsobilost prostředku šířit informaci tak, aby byla schopna zkreslit představy ostatních 
účastníků kapitálového trhu a tím manipulovat kurz obchodovaných investičních nástrojů. Na způsobu 
šíření nezáleží. 
37 Za klamavé informace je třeba dle MAD považovat jakékoli informace, nepravdivé zvěsti (rumor) nebo 
klamavé zprávy šířené prostřednictvím sdělovacích prostředků včetně internetu anebo jinak. 
38 Pokud budeme vycházet z objektivního principu odpovědnosti . 
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zavedení prvku zavinění alespoň ve formě nevědomé nedbalosti39. Ve vztahu šiřitele 
k pravdivosti jím šířené informace je dle mého názoru správně použita subjektivní 
odpovědnost. 
 V rámci této skutkové podstaty je ještě důležité zmínit, že nejen první původce, 
ale také každý další distributor klamavé informace  může být postižen za manipulaci 
trhem40. Zvláštní postavení mají novináři. O nich se v souvislosti s šířením informací 
zmiňuje PKT v § 126 odst.2 písm. c). Blíže viz níže ve výkladu o negativním vymezení 
manipulace.  
1.4.13 Nepravdivá prohlášení o důležitých skutečnostech 
  
 Tato skutková podstata se dá v podstatě podřadit pod skutkovou podstatu 
popsanou v 2.3.12. Jediný rozdíl je v závažnosti dopadu šířeného sdělení a četnosti 
sdělení. Závažnost sdělení spočívá ve vlivu sdělované informace, ne v rozsahu jejího 
šíření. Tato skutková podstata dopadá jen na toho, kdo určitou nepravdivou skutečnost 
prohlašuje41. V ostatních ohledech je v podstatě identická se skutkovou podstatou 
popsanou 2.3.12. 
1.4.14 Neplnění informační povinnosti 
 
 PKT zakotvuje povinnost účastníkům kapitálového trhu poskytovat určité 
informace a oznamovat určité skutečnosti. Neplnění těchto povinností může způsobit 
klamnou představu ostatních účastníků kapitálového trhu o hodnotě nabídky nebo 
poptávky po investičním nástroji.V důsledku toho pak tito účastníci jednají a dochází k 
manipulaci trhu. Musí se zkoumat způsobilost nesplněné informační povinnosti 
manipulovat trh. 
                                               
39 Směrnice 2003/6/ES doslova v článku 1 odst. 2 písm. c) uvádí „pokud osoba, která tyto informace šíří, 
ví nebo by měla vědět, že tyto informace jsou nepravdivé nebo zavádějící“,což v našem právním řádu 
odpovídá potřebě  zavinění alespoň ve formě nevědomé nedbalosti, abychom dané jednání mohli 
postihnout. 
40Zvláštní pozici mají pasivní poskytovatelé informací. Pokud tedy tito pasivní šiřitelé nemají z šíření 
neoprávněný prospěch je nutné je vyjmout z dosahu zákazu. 
41 U této skutkové podstaty  bude v podstatě jedinou osobou postihovanou emitent investičního nástroje, 
protože informace od jiných osob budou stěží mít dostatečně velký vliv, aby mohly být podřazeny pod 
tuto skutkovou podstatu. 
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 Vyvstává zde otázka souběhu postihů deliktu za neplnění informační a 
oznamovací povinnosti42 a deliktu manipulace kurzem. Opět půjde o to zda bude 
v tomto případě manipulace postižitelná jako objektivní, nebo naopak subjektivní 
jednání. V případě objektivní odpovědnosti bude jako delikt manipulace postižitelné 
každé neplnění informační povinnosti, které bude způsobilé deformovat kurz. V případě 
subjektivní odpovědnosti se bude zkoumat úmysl toho, kdo nesplnil svoji informační 
povinnost manipulovat kurzem.  
 Aby neplnění informační povinnosti bylo postižitelné jako delikt manipulace, 
měl by být podle mého názoru dokázán úmysl alespoň ve formě nevědomé nedbalosti. 
Tedy, že ten kdo informační, respektive oznamovací povinnost nesplnil věděl, nebo 
vědět měl, že jejím nesplněním může zkreslit představy účastníků kapitálového trhu o 
ceně, nabídce, nebo poptávce po finančním nástroji o němž předepsanou informační 
povinnost nesplnil. 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
42 Neplnění informační a oznamovací povinnosti je zakotveno v  PKT a zejména ve vyhlášce  114/2006 
Sb. 
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2 Analýza problému a současné situace 
  
 Pro praktickou část své diplomové práce jsem si zvolil analyzovat akciovou 
společnost UNIPETROL, a. s., pomocí fundamentální analýzy zjistit, zda tržní cena 
jejich akcií na kapitálovém trhu je odpovídající, podhodnocená, nebo nadhodnocená. 
Technickou analýzou predikovat následný vývoj akcií a navrhnout možná opatření pro 
zvýšení tržní hodnoty akcií. Navržená opatření konfrontovat pak s právní úpravou 
týkající se manipulace kurzem cenných papírů a předejít díky tomu možnému porušení 
zákona.   
2.1 Charakteristika vybrané společnosti 
 Abych mohl provádět analýzy týkající se akcií určité společnosti, je třeba znát 
tuto společnost. Proto na úvod praktické části zařazuji tuto kapitolu, ve které se stručně 
zabývám charakteristikou společnosti UNIPETROL, a. s. 
 
Charakteristika společnosti UNIPETROL, a. s. : 
 UNIPETROL, a.s. („společnost“) je akciová společnost, která byla založena 
Fondem národního majetku, České republiky zakladatelskou listinou ze dne 27. 
prosince 1994 a vznikla dne 17. února 1995 zápisem do obchodního rejstříku u 
Krajského obchodního soudu v Praze. Společnost je kótována a registrována na Burze 
cenných papírů, Praha. 
  
Předmět podnikání: 
 Společnost UNIPETROL, a.s řídí skupinu společností – holding UNIPETROL. 
Jedná se o skupinu společností, které v České republice působí v oblasti petrochemie. 
UNIPETROL, a.s. funguje jako holdingová společnost spravující skupinu společností. 
Hlavními aktivitami těchto společností jsou zpracování ropy a ropných produktů, 
výroba komoditních petrochemických produktů, polotovarů pro průmyslová hnojiva, 
polymerních materiálů včetně syntetických kaučuků, výroba a rozvod tepla a elektrické 
energie a provozování čerpacích stanic. Služby poskytované společností rovněž zahrnují 
činnost ekonomických a organizačních poradců, financování, zprostředkovatelskou 
činnost v oblasti služeb, poradenské služby týkající se chemického průmyslu, 
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poradenské služby v oblasti interní a externí komunikace a poradenství v oblasti 
lidských zdrojů.  
 Společnosti holdingu v České republice a ve střední Evropě zaujímají důležitou 
pozici mezi představiteli daného průmyslového odvětví. Roční obrat firem sdružených 
ve skupině UNIPETROL dosahuje téměř 95 mld. Kč, čímž se skupina řadí mezi největší 
firmy v České republice a také mezi její nejvýznamnější vývozce.  
 
Sídlo společnosti 
UNIPETROL, a.s. 
Klimentská 10 
110 05 Praha 1 
Česká republika 
 
Vlastníci společnosti 
Akcionáři společnosti k 31. prosinci 2006 jsou: 
POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN a.s. 63 % 
Investiční fondy a ostatní drobní akcionáři 37 % 
 
Historie a současnost společnosti UNIPETROL, a. s. :  
 Založením akciové společnosti UNIPETROL v roce 1994 byl naplněn jeden z 
postupných koncepčních kroku privatizace českého petrochemického průmyslu. 
UNIPETROL měl spojit vybrané české petrochemické firmy do uskupení, které by bylo 
schopno konkurovat silným nadnárodním koncernům. Majoritním akcionářem 
společnosti je se 63 procenty akcií český stát, reprezentovaný Fondem národního 
majetku. Zbylé akcie vlastní investiční fondy a drobní akcionáři. Podle původní 
koncepce by mel být podíl státu ve společnosti privatizován.  
 Do UNIPETROLU byly postupně začleněny akciové společnosti KAUČUK, 
CHEMOPETROL, BENZINA, PARAMO, KORAMO, Česká rafinérská, UNIPETROL 
TRADE, SPOLANA a UNIPETROL RAFINÉRIE.  
 Dne 31. října 2003 došlo ke spojení společností KORAMO, a. s. a PARAMO, a. 
s., kde nástupnickou organizací zůstalo PARAMO, a. s.. Spojením dvou společností 
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konkurujících si ve výrobě a prodeji maziv byl položen základ nové a silnější 
společnosti s významným podílem na trhu, která má dnes na sobě nezávislé výrobní 
jednotky ve dvou lokalitách. 
 Od srpna 2003 Česká rafinérská funguje jako tzv. přepracovací rafinérie. V praxi 
to znamená, že obchodní činnost přešla na její akcionáře (UNIPETROL - 51%, 
společnosti ENI, SHELL a CONOCOPHILLIPS, z nichž každá vlastní 16 a 1/3% akcií), 
kterým Česká rafinérská za úplatu zpracovává ropu a dodává jim hotové výrobky, s 
nimiž pak oni sami obchodují. 
 Roční obrat firem sdružených ve skupině UNIPETROL přesahuje 80 miliard 
korun, čímž se skupina řadí mezi největší firmy v České republice a také mezi 
nejvýznamnější vývozce. Postavení skupiny v rámci České republiky odpovídá její 
základní kapitál ve výši přesahující 18 miliard korun a počet 7079 zaměstnanců na 
konci roku 2004. 
 Podle původní koncepce byl podíl státu ve společnosti privatizován a dne 4. 
června 2004 podepsali zástupci FNM a polské společnosti PKN ORLEN smlouvu o 
prodeji akcií UNIPETROL, a. s.. Následně přešel v květnu roku 2005 podíl Fondu 
národního majetku do rukou polské společnosti PKN ORLEN, a. s..  
 V souladu s hlavními strategickými cíli a úkoly v rámci dlouhodobého plánu 
činnosti společnosti UNIPETROL došlo v roce 2006 k významným událostem. V říjnu 
2006 BENZINA a.s., přišla s novou strategií, v jejímž rámci svou sít čerpacích stanic 
rozdělila na dvě značky – prémiovou BENZINU plus a standardní BENZINU. Finanční 
výsledky BENZINY pak byly tentýž rok nejlepší od roku 2001. Dalšími významnými 
událostmi byly investice společností KAUCUK a   SPOLANA.  
 UNIPETROL se hodlá zaměřovat na své klíčové oblasti podnikání, konkrétně na 
oblast zpracování ropy, petrochemie a maloobchodu s pohonnými hmotami. Z tohoto 
pohledu nebyl KAUCUK ani SPOLANA strategickým podnikem, a proto se 
UNIPETROL rozhodl je prodat. Obe dvě transakce proběhly v souladu s očekáváním 
trhu. UNIPETROL se také v roce 2006 připravoval na nový model řízení, na který 
skupina přešla 1. ledna 2007. Změna způsobu řízení je založena na třech klíčových 
principech, a to na oddělení výroby a prodeje, vytvoření specializovaného Centra 
sdílených služeb a zjednodušení právní struktury. Nový model povede ke snížení 
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byrokracie, zlepšení koordinace, zrychlení rozhodovacích procesu a zvýšení 
konkurenceschopnosti celé skupiny. 
 Úspěchy skupiny UNIPETROL a správnost směru, kterým se holding ubírá, 
prokazují i dvě významná ocenění, která společnost v roce 2006 získala v rámci 
prestižní ankety CZECH TOP 100 za rok 2005. V hlavním poradí (hodnocení podle 
tržeb) obsadil UNIPETROL opět třetí místo, a to díky meziročnímu nárůstu tržeb o 12 
%. Mezi vývozci se vypracoval na místo druhé, což oproti loňsku znamená zlepšení o 
jednu příčku. Tohoto umístění dosáhl díky růstu objemu vývozu o 4 mld. Kč na 34 mld. 
Kč v roce 2005 (41 mld. Kč v roce 2006). UNIPETROL spojením s PKN ORLEN 
zároveň rozšířil svou teritoriální působnost. Jeho majoritní vlastník kromě České 
republiky podniká v Polsku, Německu, Litvě a má i zcela konkrétní plány týkající se 
expanze dále po Evropě. 43 
 
Poslání společnosti: 
· Rafinérské zpracování ropy a velkoobchodní prodej rafinérských produktu 
· Petrochemická výroba 
· Maloobchod s motorovými palivy 
 
Hlavní cíle společnosti: 
 
Restrukturalizace Skupiny 
· Odprodej neklíčových aktiv 
· Optimalizace právní struktury a struktury řízení skupiny (Projekt nového modelu 
· Corporate Governance) 
· Zavedení řízení na základe podnikatelských segmentu 
 
Další integrace a harmonizace mezi UNIPETROL a PKN ORLEN 
· Harmonizace organizační struktury a politiky v oblasti lidských zdrojů 
· Další sladění procesu (tvorba rozpočtu, finanční výkaznictví, plánování 
produkce atd.) 
 
                                               
43 Informace získány z výročních zpráv společnosti Unipetrol a. s.  
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Schéma č.1 Skupina UNIPETROL, a.s. a podíl UNIPETROLU ve společnostech .44 
 
 
 
 
 
                                               
44 Schéma převzato z internetových stránek www.unipetrol.cz [citováno dne 9.5.2007]. 
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Očekávaný vývoj, cíle a záměry: 
 
 Skupina UNIPETROL si vytýčila za svůj cíl permanentní vyhodnocování 
finančních a obchodních aktivit a výsledku všech dceřiných společností. Součástí 
standardní pracovní náplně všech vedoucích pracovníku je identifikace skrytého 
potenciálu v jednotlivých oblastech podnikání, vedoucí ke zlepšení ekonomické pozice. 
Formalizace tohoto procesu zvyšování efektivnosti jednotlivých společností a tím i celé 
skupiny a tím i zvyšování hodnoty pro akcionáře byla provedena v roce 2005 v rámci 
Programu Partnerství.  
 Důležitou součástí procesu zvyšování efektivnosti byl projekt zavedení nového 
modelu řízení skupiny, jehož první fáze byla úspěšně implementována v průběhu 
druhého pololetí roku 2006. Tímto byl položen velmi silný a kvalitní základ pro 
následné změny, které proběhnou v dalších fázích projektu během roku 2007 a 2008 a 
povedou ke zlepšení ekonomické výkonnosti skupiny.  
 Zjednodušení procesu, jejich standardizace ve většině dceřiných společnostech 
se 100% majetkovou účastí umožní rychlejší a efektivnější rozhodovací proces v těchto 
společnostech. Využití synergií velikosti skupiny v oblastech nákupu, optimalizace 
produkce k maximalizaci zisku dceřiných společností, či zavedení centra sdílených 
služeb povede k dlouhodobému a udržitelnému zvýšení akcionářské hodnoty celé 
skupiny UNIPETROL. 
 
 V roce 2007 a dalších letech se bude skupina zaměřovat právě na výše uvedené 
oblasti, ale také na mnoho jiných, které tvoří celek v rámci nového modelu řízení a 
Programu Partnerství. Mezi výzvy pro rok 2007 patří zdárná implementace strategie 
čerpacích stanic BENZINA včetně zvýšení kvality poskytovaných služeb nad úroveň 
konkurence, sjednocení zákaznické podpory pro obchodní partnery, zefektivnění 
nákupu a zásobování, přehodnocení koncepce logistiky skupiny se záměrem 
maximalizace výkonu a využívání vytvořených platforem „Business Excellence“ a 
“Process Excellence”.  
 Jmenované, ale i další projekty jsou patřičně začleněny do plánu střednědobého 
vývoje skupiny, a také do obchodního plánu na rok 2007. Pozitivní výsledky těchto 
aktivit jsou na první pohled málo zřetelné, protože obchodní plán na rok 2007 je dotčen 
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plánovanou odstávkou výrobního zařízení, která proběhne v druhé polovině roku a bude 
u jednotlivých dceřiných společností trvat 21–60 dní v závislosti na rozsahu 
plánovaných prací. Pro minimalizování dopadu této plánované odstávky byl vytvořen 
speciální koordinační tým, který se zabývá optimalizací plánovaných prací, 
zásobováním fungujících jednotek, koordinací skladování a logistiky a mnoha dalšími 
oblastmi souvisejícími s odstávkou.  Obchodní plán roku 2007 také předpokládá mírný 
a pozvolný pokles cen ropy na světových trzích v porovnání s cenami roku 
předcházejícího a stejný vývoj rozdílu cen ropy typu Brent a Ural. Také předpokládá 
mírný pokles marží petrochemických produktu a spíše pozitivní vývoj marží 
rafinérských. Produkční kapacita (a tím i objem prodané produkce) je částečně snížena 
o období odstávky výrobních zařízení, a to i po započtení pozitivního dopadu 
optimalizace zásob a prodeje během tohoto období. Při odečtení dopadu plánované 
odstávky předpokládáme finanční a obchodní výsledky skupiny UNIPETROL vyšší než 
v letech předcházejících - budou tedy kopírovat předpokládaný vývoj trhu, či budou nad 
tímto vývojem. Plán 2007 předpokládá stabilní či zvyšující se poptávku po motorové 
naftě, což je celoevropský trend, stabilní či zvyšující se poptávku po petrochemických 
produktech a zvýšení prodeje pres maloobchodní jednotky. 
 Pro rok 2007 a dále skupina uvažuje o pokračování revize nákladu a jejich 
racionalizaci v oblastech s tímto potenciálem. Dále je uvažováno o změně finančního 
řízení skupiny převodem jednotlivých krátkodobých úvěrových smluv z dceřiných 
společností na UNIPETROL, a.s., čímž dojde k vetší  efektivitě využívání cizího 
kapitálu. Zavedení úplného modelu finančního řízení vyžadovalo schválení statutárními 
orgány společnosti, které již proběhlo. Pro část koncepce je třeba schválení Valné 
hromady, která v době přípravy Výroční zprávy neprojednala tento požadavek jako bod 
jednání, ale předpokládá se jeho projednání na rádné Valné hromadě v polovině roku 
2007. V případe schválení Valnou hromadou bude skupina mít možnost maximálně 
využít potenciál nového finančního řízení cizích zdrojů a pokračovat tak v trendu z roku 
2006, kdy došlo ke zlepšení vlastní finanční pozice skupiny a tím ke snížení potřeby 
cizích zdrojů financování. V případe nákupu majetku akviziční činností se patrně 
potřeba cizích finančních zdrojů navýší.  
 Strategie skupiny UNIPETROL se zaměřuje na základní oblasti: petrochemii, 
rafinérské zpracování a maloobchodní prodej motorových paliv prostřednictvím sítě 
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čerpacích stanic. Záměrem skupiny je maximalizovat přínosy ze současného portfolia 
majetku, investovat do rozvoje tohoto majetku pro udržení a zlepšení tržních pozic, ale 
také tržní a konkurenční pozice vylepšit akvizicí vhodného subjektu. Pokud se naskytne 
příležitost k investici do obchodně a ekonomicky výhodných činností ve výše 
uvedených základních oblastech aktivit, skupina je připravena s týmem odborníku tuto 
příležitost patřičně posoudit a v případě kladného vyhodnocení přínosu pro akcionáře se 
účastnit případného výběrového řízení, či investici realizovat. 
 
2.2 Fundamentální analýza akcií vybrané společnosti 
 
2.2.1 Charakteristika akcií společnosti UNIPETROL a. s. 
 
Název:  UNIPETROL, a.s. 
Druh:   akcie kmenová 
ISIN:  CZ0009091500 
BIC:  BAAUNIPE 
Forma:  na doručitele 
Podoba:  zaknihovaný cenný papír 
Měna:  Kč 
 
Jmenovitá hodnota:   100 Kč 
Počet kusu:    181 334 764 
Celkový objem emise: 18 133 476 400 Kč 
 
Podoba akcie : Registrovaný cenný papír (hlavní trh Burza Cenných Papíru Praha, a.s.) 
Akcie UNIPETROL, a.s. jsou obchodovány na hlavním trhu Burzy cenných papíru 
Praha, a.s., RMSYSTÉMU, a.s. 
 
 Rozsah hlasovacích práv jednotlivého akcionáře je stanoven počtem jeho akcií, 
kdy jedna akcie o jmenovité hodnotě 100 Kč je rovna jednomu hlasu. 
 Akcionář má právo na podíl ze zisku společnosti (dividendu), který valná 
hromada podle výsledku hospodaření schválila k rozdělení. Tento podíl se určuje 
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poměrem jmenovité hodnoty jeho akcií ke jmenovité hodnotě akcií všech akcionářů v 
rozhodný den. Při zrušení společnosti s likvidací má akcionář právo na podíl na 
likvidačním zůstatku. Výše tohoto podílu se určí stejně jako při určení akcionářova 
podílu ze zisku (dividendy).  
 S akcií je spojeno právo akcionáře účastnit se řízení společnosti. Toto právo 
uplatňuje akcionář  zásadně na valné hromadě, přičemž musí respektovat organizační 
opatření pro jednání valných hromad. Akcionář je oprávněn účastnit se valné hromady, 
hlasovat na ní, má právo požadovat a dostat vysvětlení záležitostí týkajících se 
společnosti, je-li takové vysvětlení potřebné pro posouzení předmětu jednání valné 
hromady, a uplatňovat návrhy a protinávrhy.  
 Dnem splatnosti dividendy je den, který následuje dva měsíce po datu konání 
valné hromady, která o výplatě dividendy rozhodla, a číselným označením se shoduje se 
dnem konání této valné hromady.  
 Právo na výplatu dividendy je samostatně převoditelné ode dne, kdy valná 
hromada rozhodla o výplatě dividendy. 
 
2.2.2 Globální analýza 
 
Reálný výstup ekonomiky  
 Jako ukazatel reálného výstupu ekonomiky pro svoji analýzu jsem zvolil Hrubý 
domácí produkt (HDP) - klíčový ukazatel vývoje ekonomiky. Představuje souhrn 
hodnot přidaných zpracováním ve všech odvětvích v činnostech považovaných v 
systému národního účetnictví za produktivní (tj. včetně služeb tržní i netržní povahy). 
Aby byl vyloučen vliv změn cen je vyjádřen ve stálých cenách (průměrné ceny roku 
1995).45   
 Hrubý domácí produkt ve stálých cenách rostl v  letech 2005 i 2006 tempem 
přes 6 %. Výkon české ekonomiky se nachází nad svou potenciální úrovní. V horizontu 
výhledu se předpokládá postupné uzavírání této kladné produkční mezery, a tedy 
přibližování reálného HDP jeho potenciálu. Očekávaný růst HDP v horizontu výhledu 
je okolo 5 %.  
                                               
45 Údaje  HDP získána na www.czso.cz [satženo dne 3.5.2007] 
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Graf.146: 
Srovnání vývoje HDP s vývojem  kurzu akciií UNIPETROL  
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 Z grafu je patrné, že domácí produkt roste podstatně rychleji než kurz akcií 
společnosti UNIPETROL, a. s. Růst domácího produktu je téměř lineární, zatímco kurz 
akcií vykazoval v v období od roku 1997 až do roku 2003 pokles. V roce 2005 dochází 
k poměrně prudkému růst, který však v roce 2006 a nyní v podstatě zůstává stejný.  
 Z uvedeného vyplývá dlouhodobě nízká korelace mezi vývojem HDP a vývojem 
kurzu UNIPETROLU. Přesto pokud porovnáme poměr zvýšení HDP v letech  1997 a 
2006 ( 3204 / 1811 = 1,77) a poměr zvýšení kurzu v letech 1997 a 2006 (234,3/99,48 = 
2.35 ) docházíme překvapivě k tomu, že kurz UNIPETROLU, v dlouhodobém horizontu 
rostl rychleji než HDP. Pokud se budeme držet teoretických poznatků musíme učinit 
závěr, že vzhledem k stálému růstu ekonomiky bude z dlouhodobého hlediska růst i 
kurz akcií.  
 
 
 
 
                                               
46 Jako kurz byl použit uzavírací kurz na Burze cenných papírů Praha vždy k 30.12. daného roku. 
Výjimku tvoří poslední kurz, který byl ze dne 13.5.2007. Data získána na www.akcie.cz. 
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Fiskální politika 
 Informace potřebná pro zhodnocení fiskálního vývoje v ČR jsem získal 
z dokumentu vydávaného s půlroční periodicitou ministerstvem financí ČR - Fiskální 
výhled české republiky z dubna 200747. 
 Veřejné finance v České republice vykazují deficity, které nejsou dlouhodobě 
udržitelné. Prostor pro výkon aktivní fiskální politiky, ale i fungování automatických 
fiskálních stabilizátorů, je v této situaci značně omezen. V důsledku nutnosti dosáhnout 
dlouhodobé udržitelnosti je fiskální politika určována zejména snahou o redukci 
vládního deficitu.  
 Jak Makroekonomická predikce, tak Fiskální výhled Ministerstva financí 
vycházejí z předpokladu, že se podaří prosadit a realizovat navrhovaná opatření 
reformy. Jedná se zejména o následující kroky: 
1. Dodržení fiskálních cílů v podobě podílu salda veřejných rozpočtů na hrubém 
domácím produktu ve výši -3,0 % v roce 2008, -2,6 % v roce 2009 a -2,3 % v roce 
2010. 
2. Provedení daňové reformy. Reforma bude mít v roce 2008 jen minimální dopad na 
výši daňových příjmů. V roce 2009 přinesou daňové změny proti autonomnímu 
scénáři nižší inkaso v rozsahu 16,5 mld. Kč a v roce 2010 budou příjmy nižší o 
27,4 mld. Kč. Reforma mimo jiné předpokládá 
· zvýšení snížené sazby daně z přidané hodnoty z 5 % na 9 %, 
· zavedení jednotné sazby daně z příjmů fyzických osob na úrovni 15 % a 
rozšíření stávajícího daňového základu o pojistné na sociální a zdravotní 
pojištění placené zaměstnancem a zaměstnavatelem, 
· zavedení stropu pro vyměřovací základ pojistného na sociální a zdravotní 
pojištění na úrovni čtyřnásobku průměrné mzdy, 
· snížení sazby daně z příjmu právnických osob na 22 % v roce 2008, 20 % 
v roce 2009 a 19 % v roce 2010 při současném rozšíření daňového základu. 
                                               
47 Dostupné na www.mfcr.cz, staženo dne 20.4.2007. 
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3. Úspory v oblasti sociálních transferů, které přispějí k redukci deficitu částkou 
26,2 mld. Kč v roce 2008, 30,8 mld. Kč v roce 2009 a 31,6 mld. Kč v roce 2010. 
 Z hlediska průběhu ekonomického cyklu a fiskálního impulsu bude nastavení 
fiskální politiky v letech 2008 – 2010 restriktivní což by mělo mít kladný vliv na vývoj 
cen akcií. Snaha o ambiciózní snížení deficitu v roce 2008 o 0,8 p.b. bude znamenat 
pozitivní impuls k růstu cen akcií. Ve střednědobém horizontu předpokládám, že se ve 
vývoji cen akcií kladně projeví dopady reformy (pokud se ji opravdu podaří realizovat), 
které budou spočívat ve snížení daňového zatížení práce a podnikání, ve zjednodušení 
administrativního břemene a ve zvýšené motivaci k ekonomické aktivitě. 
Graf 248:  
Douhodobý vztah mezi kurzem akcií UNIPETROL a. s. a 
vývojem  deficitu státního rozpočtu ČR
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Z grafu je patrné, že neustále zvyšující se státní deficit neovlivnil negativně 
vývoj cen akcií UNIPETROL, a. s.. Toto lze zdůvodnit bud velmi malou, nebo dokonce 
negativní korelací vztahu mezi růstem státního rozpočtu a růstem kurzu akcií. Myslím, 
že kladně na růst kurzu zapůsobily především státní výdaje, použité na nákup produktů 
a této služeb společnosti. Tím si vysvětluji fakt, že přes zvyšující se zadluženost ČR 
roste kurz akcií UNIPETRLU i přesto, že ČR je jedním z hlavních akcionářů. 
                                                
48  Data deficitu státního rozpočtu získána na www.euroekonom.cz/grafy-html/schodek.html [citováno 
dne 4.5.2007] . 
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 Vzhledem k  popsanému výhledu reformy fiskální politiky můžeme očekávat 
pozitivní tlak na růst kurzu akcií ve střednědobém výhledu, a růst akcií UNIPETROLU.  
 
Peněžní nabídka 
 Pro charakterizování vztahu mezi vývojem peněžní nabídky a vývojem akcií 
UNIPETROLU jsem si vybral peněžní agregát M2. Ten je tvořen penězi a quasi penězi. 
Představuje primární zdroje bankovní soustavy po vyloučení vkladů FNM, zdravotních 
pojišťoven a vkladů místních a centrálních vládních orgánů s výjimkou mimo 
rozpočtových prostředků rozpočtových organizací.  
M2 = M1 (oběživo + vklady na viděnou) + termínované vklady + vklady v cizí měně 
Graf 349: 
Vliv vývoje peněžní nabídky v ČR na kurz akcií 
UNIPETROL a.s. 
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 Z grafu vyplývá že tempo růstu peněžní nabídky vůbec neodpovídá a nekoreluje 
s vývojem kurzu akcií společnosti UNIPETROL, a.s.. Ve vyspělých státech je 
statisticky potvrzena dlouhodobá vysoká kladná korelace mezi růstem objemu peněžní 
nabídky a růstem kurzu akcií. V ČR se tato korelace nepotvrzuje ( viz. graf) . Lze učinit 
závěr, že v současných podmínkách ČR nelze tvrdit, že růst peněžní nabídky má 
                                               
49 Údaje  HDP získána na www.czso.cz [staženo dne 4.5.2007]. Jako kurz byl použit uzavírací kurz na 
Burze cenných papírů Praha vždy k 30.12. daného roku. Výjimku tvoří poslední kurz, který byl ze dne 
13.5.2007. Data získána na www.akcie.cz. 
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pozitivní vliv na růst akciových kurzů. Proto se dále ani nezabývám predikcemi vývoje 
peněžní nabídky v ČR do budoucna protože tento faktor není relevantní pro učinění 
závěrů ohledně vývoje akciových kurzů. 
 
Úrokové sazby 
 Mnozí renomovaní odborníci se domnívají, že právě výše úrokových sazeb je 
ten vůbec nejdůležitější faktor  globálně ovlivňující vývoj akciových kurzů. Pro svoji 
analýzu jsem použil tři nejznámější sazby ČNB a to sazbu lombardní, diskontní a 
nejnovější Repo sazbu50. Teorie říká, že vztah mezi výší kurzu akcií a výší úrokových 
sazeb je inverzní. Z grafu ovšem vyplývá, že toto opět bez zbytu nelze v podmínkách 
ČR tvrdit.  
Graf 451 
Vývoj jednotlivých úrokových sazeb ČNB ve vztahu k 
vývoji kurzu akcií společnosti UNIPETROL, a.s.
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50 Podrobnější informace o těchto sazbách lze nalézt například na  stránek www.cnb.cz v sekci úrokové 
sazby. 
51 Údaje o vývoji sazeb ČNB získány z internetových stránek www.cnb.cz [staženo dne 4.5.2007]. Jako 
kurz byl použit uzavírací kurz na Burze cenných papírů Praha vždy k 30.12. daného roku. Výjimku tvoří 
poslední kurz, který byl ze dne 13.5.2007. Data získána na www.akcie.cz. 
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 Z grafu je patrné, že kurz akcií společnosti UNIPETROL, a. s. stejně jako 
úrokové míry v letech 1997- 2002 klesal. Od roku 2002 nastává dynamický růst akcií 
UNIPETROLU. Úrokové míry stále velmi mírně klesají.   
 Z uvedeného vyplývá, že ani v tomto případě nelze teorii potvrdit beze zbytu a je 
zřejmé, že i tato teoretická koncepce nelze v podmínkách ČR v současné době aplikovat 
jako směrodatná.  
 Přesto si myslím, že v případě dramatického zvýšení úrokových sazeb by se jistě 
tento fakt v dlouhodobějším horizontu promítl na vývoji kuru akcií i v české republice, 
nicméně prognóz y ekonomů ukazují spíš na další pokles úrokových sazeb, nebo 
alespoň jejich držení ve stávající výši.  Z toho vyplývá, že kurz akcií bude z globálního 
hlediska ovlivněn spíš ostatními globálními faktory u kterých je větší šance na 
rapidnější změny. 
 
Inflace 
  
 Dalším důležitým prvkem, který je třeba ve vztahu ke kurzu zkoumaných akcií 
sledovat, je inflace. Tento ekonomický termín vyjadřuje růst cenové hladiny, tj. 
charakterizuje míru znehodnocování měny v přesně vymezeném časovém období. Míra 
inflace je měřena pomocí přírůstku indexu spotřebitelských cen. Vývoj spotřebitelských 
cen (životních nákladů) se sleduje na spotřebních koších založených na souboru 
vybraných druhů zboží a služeb placených obyvatelstvem. Za cenové reprezentanty jsou 
vybrány takové výrobky a služby, které se významně podílejí na vydáních obyvatelstva 
a svým rozsahem pokrývají celou sféru spotřeby.  
 Inflace je jedním z nejvíc zkoumaných ekonomických jevů. Proto i ohledně 
inflace  se vyskytuje v současné době velké množství nejrůznějších analýz a teorií.  
 ČR se poměrně dobře daří již od roku 1993 snižovat inflaci. Ve vztahu inflace a 
kurzu akcií teorie říká, že akcie nedokáží udržet svoji reálnu hodnotu v době vysoké 
inflace. Ve vyspělých státech je prokázaná slabě negativní korelace mezi inflací a 
vývojem cen akcií. 
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Graf552: 
Vztah inflace a vývoje kurzu akcií UNIPETROL
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 Z grafu je patrné že ČR dobře zvládá svoji inflační politiku a postupně snižuje 
inflaci. Opět zde není teorií proklamovaná korelace prokázána, jelikož v letech 1997 až 
2002 kurz akcii UNIPETROLU klesá stejně jako inflace. V roce 2002 pak nastává zlom 
a dostáváme se do opačného extrému, kdy inflace postupně klesá, ale kurz akcií jde 
drasticky nahoru- velmi silná negativní korelace. Opět musím konstatovat, že inflace, 
jako další z globálních faktorů, není směrodatná vzhledem  vývoji akcií UNIPETROLU. 
Přesto z hlediska vývoje celé ekonomiky je to jeden z nejdůležitějších ukazatelů.  
 Prudký nenadálý nárůst, či pokles inflace by způsobil výkyvy akciových kurzů. 
Proto je nutné znát inflační cíle a inflační politiku abychom se mohli chránit proti 
případným inflačním výkyvům. „V ČR centrální banka stanovila nový inflační cíl a 
změny v komunikaci měnové politiky dne 8.března 2007. Bankovní rada na zasedání 
schválila nový inflační cíl ČNB. S platností od ledna 2010 vyhlašuje ČNB nový inflační 
cíl jako meziroční přírůstek indexu spotřebitelských cen ve výši 2 % (s tolerančním 
pásmem ± 1 %). 
                                               
52 Údaje o vývoji inflace byly získány z internetových stránek www.czso.cz [staženo dne 8.5.2007]. Jako 
kurz byl použit uzavírací kurz na Burze cenných papírů Praha vždy k 30.12. daného roku. Výjimku tvoří 
poslední kurz, který byl ze dne 13.5.2007. Data získána na www.akcie.cz. 
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 Stávající cíl České národní banky (ČNB) ve výši 3 % byl vyhlášen v březnu 
2004 a platí od ledna 2006. Byl stanoven mírně nad úrovní cenové stability, kterou ECB 
deklarovala pro eurozónu, i nad úrovní inflačních cílů většiny centrálních bank ve 
vyspělých zemích (obvykle 2,0 či 2,5 %). Při jeho vyhlášení ČNB oznámila, že tento cíl 
bude v platnosti až do přistoupení ČR k eurozóně, kdy realizace měnové politiky přejde 
na Evropskou centrální banku (ECB).  
 Významný faktor je Odsunutí termínu přijetí eura za původně uvažovaný 
horizont roku 2010, k němuž došlo koncem minulého roku. Toto rozhodnutí vytváří 
dlouhodobější perspektivu pro fungování režimu cílení inflace v České republice.  
 To otvírá prostor úvahám, zda stávající nastavení inflačního cíle ideálně 
odpovídá chápání cenové stability a očekávanému vývoji české ekonomiky i po roce 
2010. Lze předpokládat, že se bude i nadále postupně zpomalovat proces rovnovážného 
reálného posilování kurzu koruny s tím, jak budou odeznívat některé jeho faktory. Do 
roku 2010 by měl již být ukončen proces deregulace většiny cen i harmonizace“.53 
Z uvedeného plyne, že vzhledem k teoretickým koncepcím (i když v podmínkách ČR ne 
příliš vypovídajícím) lze  konstatovat pravděpodobný pozitivní vliv dalšího snižování 
růstu inflace na vývoj kurzu veškerých akcií obchodovaných v ČR, tedy i akcií 
UNIPETROLU. 
  
Mezinárodní pohyb kapitálu 
  
 Další z globálních vlivů, který kladně působí na vývoj akciových kurzů je  vliv 
zahraničních investic. Obecná teze zní: příliv zahraničního kapitálu působí kladně na 
vývoj akciových kurzů a naopak odliv zahraničního kapitálu působí záporně. 
 Vliv zahraničního kapitálu se projevuje především na nově vznikajících trzích 
s nízkou likviditou. Mezi tyto trhy stále patří i akciový trh v ČR.. Proto je a bude kurz 
akciových titulů na českém kapitálovém trhu velmi silně ovlivněn právě prostředky 
plynoucími do ČR ze zahraničí.  
                                               
53 Převzato z dokumentu Nový inflační cíl ČNB a změny v komunikaci měnové politiky vydaného ČNB 
dne 7.4.2007. [citováno dne 6.5.2007], dostupné na  
www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/inflacni_cil_cnb_2010.p
df. 
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 Z hlediska predikování je velmi obtížné odhadovat, jak velké  budu do budoucna 
zahraniční investice do ČR. Spíše se analyzují zpětně, jak ovlivnily ostatní významné 
makroekonomické ukazatele. Přesto se objevují určité i když sporadické odhady 
budoucích zahraničních investic do ČR.  
Za nejdůležitější z hlediska budoucího růstu zahraničních investic do ČR považují 
členství ČR v Evropské unii. Díky snaze o čím dál větší hospodářskou integraci, která vrcholí  
vytvořením transparentního jednotného trhu znamená členství v Unii velký potenciál pro příliv 
zahraničního kapitálu do ČR. Pro rozvoj kapitálového trhu je zejména důležitý Financial 
services action plan54, který stanovil řadu kroků, které jsou potřebné pro vytvoření 
jednotného trhu finančních služeb.  
Klíčové cíle plánu byly snížit náklady na kapitál, snížit transakční náklady a 
zvýšit výnosy investorů prostřednictvím vytvoření jednotného souboru pravidel pro 
narůstající vliv zahraničního kapitálu. Zvýšit transparentnost cen a jiných informací o 
trzích a tím zefektivnit rozdělení kapitálu. Podporovat průhledné a řádně fungující trhy 
bez co možná nejmenší možnosti zneužití a tím zvyšovat důvěru investorů. Tím pak 
vytvořit jednotný trh který funguje lepé pro investory  a vytváří lepší podmínky pro 
kolektivní investování. Vzhledem  k dosavadnímu relativně úspěšnému provádění 
tohoto plánu je pravděpodobný neustálý růst zahraničních investic na české kapitálové 
trhy. 
 
Ekonomické a politické šoky 
  
 Tento ukazatel nelze v současné situaci v podstatě nijak využít k predikci vývoje 
kurzu akcií. Ekonomické a politické šoky nelze předvídat. Lze pouze říci, že kurz akcií 
společnosti UNIPETROL, a. s., jakožto společnosti zabývající se chemickým 
průmyslem, by byl v případě nastalého šoku silně negativně ovlivněn55. 
 
 
 
 
                                               
54 Blíže Sdělení Komise "Provádění rámce pro finanční trhy: akční plán, COM(1999)232 ze dne 11. 
května 1999. Dostupné na http://kluwerlawonline.com. 
55 Negativní vliv na akciové kurzy v USA měly například v letech 1970-1980 ropné šoky. 
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Shrnutí globální analýzy v ČR z hlediska vlivu vývoje ekonomiky na kurz akcií 
společnosti UNIPETROL, a. s. 
 
 Globální analýza ČR obecně ukazuje na kladný vývoj ekonomiky, který 
teoreticky bude samozřejmě kladně působit i na vývoj akciových kurzů. Je však zřejmé, 
že kladně bude působit spíš na vývoj celého kapitálové trhu a vývoj burzy, 
reprezentované u nás indexem PX 50 jakožto indexem zahrnujícím nejvýznamnější 
české akciové tituly.  
 Vliv globálního růstu ekonomiky na konkrétní akciový titul je velmi malý. To je 
výše ukázáno v jednotlivých grafech. Tyto grafy většinou nepotvrzují teoretické závěry 
ohledně vlivů globálních ekonomických faktorů ve vztahu k vývoji akcií 
UNIPETROLU. Vývoj konkrétního titulu je tedy více ovlivněn  faktory, které budu 
zkoumat dále – vývojem odvětví a pozicí a finanční situací konkrétní společnosti. 
 Přesto vzhledem k výsledům a závěrům zjištěným globální analýzou ČR mohu 
říct, že  předpokládaný  pozitivní růst české ekonomiky bude kladně působit i na vývoj 
všech akciových kurzů v ČR, tedy zprostředkovaně i na vývoj kurzu akcií  
UNIPETROLU. Vzhledem k tomu, že ostatní faktory jsou pro vývoj kurzu akcií 
konkrétní společnosti mnohem důležitější, je tento závěr o pozitivním  působení 
ekonomického rozvoje ČR na růst kurzu akcií UNIPETROLU ne příliš podstatný.  
 Na závěr shrnutí globální analýzy v ČR je třeba říci, že důvodem pro který je 
třeba brát globální analýzu v podmínkách ČR s rezervou, je dosud ne příliš rozvinutý, 
mladý  kapitálový trh s ne příliš vysokou likviditou a relativně malým množstvím 
obchodovatelných investičních nástrojů. Stále přetrvává důvěra veřejnosti v bankovní 
vklady  a  úvěry oproti ukládání volných peněžních prostředků do investičních nástrojů 
a podobně společnosti dosud více využívají bankovních úvěrů na financování svých 
investičních projektů. To je dáno  nízkým povědomím o možnostech využití 
kapitálového trhu. Právě to se však nyní dynamicky mění a kapitálových trh v ČR 
prožívá období velkého růstu. Začíná se postupně stále více obchodovat s novým 
finančními nástroji, objevuje se stále více investičních společností a fondů a 
v neposlední řadě se začíná využívat obrovských možností finančních derivátů, se 
kterými se u nás obchoduje teprve od roku 2001. Z globálního hlediska tedy ze usuzovat 
na vzrůstající význam kapitálového trhu i v podmínkách ČR. 
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2.2.3 Odvětvová analýza 
 
  
 Na úvod odvětvové analýzy z pohledu akcií zkoumané společnosti je nutné 
nejprve zařadit do jakého odvětví spadá zkoumaná společnost. Následně určit zda se 
jedná o odvětví cyklické, anti-cyklické, nebo neutrální. Na základě toho se potom 
zabývat krátkodobou a dlouhodobou odvětvovou analýzou. 
 Zkoumaný koncern UNIPETROL, a. s. lze jednoznačně zařadit do odvětví 
petrochemického průmyslu. V rámci odvětvové klasifikace ekonomických patří svou 
činností UNIPETROL, a. s. do supiny OKEČ 23 – Výroba koksu, jaderných paliv, 
rafinérské zpracování56.  
  Dle mého názoru je možné v podmínkách ČR označit za defensivní, tedy 
petrochemický průmysl lze označit za průmysl s nabídkou a poptávkou s velmi nízkou 
elasticitou. To znamená že na společnosti podnikající právě v chemickém průmyslu 
nemají velký vliv případné výkyvy ekonomiky.  
 Toto moje tvrzení je potvrzeno i grafy uvedenými v globální analýze, které se 
snaží odhalovat vztah mezi vývojem kurzu akcií společnosti UNIPETROL, a. s. a 
jednotlivými významnými  makroekonomickými ukazateli. Z grafů je patrná velmi 
nízká závislost mezi vývojem kurzu akcií UNIPETROL, a. s., jako nejvýznamnějšího 
českého koncernu jehož předmětem podnikání je právě chemický průmysl. Z toho 
dovozuji, že i případný silný výkyv ekonomiky by ovlivnil společnosti podnikající 
v chemickém průmyslu v mnohem menším rozsahu, než například společnosti 
zabývající se spotřebním zbožím. Na druhé straně postupný ekonomický růst s sebou 
nepochybně tlačí i petrochemický průmysl. Dále je rozebrána situace petrochemického 
průmyslu u nás a  ve světě a stručně provedeno porovnání postavení společnosti 
UNIPETROL, a.s ostatními velkými petrochemickými společnosti na trzích ve střední a 
východní Evropě, kde UNIPETROL, a. s. působí. 
 
 
 
                                               
56 Podrobnější členění: 23100-Výroba koksárenských produktů,23101-Zpracování tuhých paliv,23102-
Zpracování plynných paliv,23200-Rafinérské zpracování ropy,23300-Výroba jaderných paliv, 
radioaktivních prvků a sloučenin. Zdroj http://www.databaze-firem.net/OKEC.htm [citováno dne 
10.5.2007]. 
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Petrochemický průmysl ve světě 
 Světová poptávka po ropě v roce 2006 se odhaduje na 84,38 mil. barelů denně, 
což je sice malý (1,5 %), avšak pokračující vzestup od roku 1999. V roce 2007 by měly 
těžební země dodat 85,8 mil. barelů denně, což je poptávka odhadovaná pro rok 2007. 
Těžištěm poptávky jsou motorová paliva. Podle odhadu Mezinárodního měnového 
fondu a jeho krátkodobé předpovědi vývoje hospodářství se předpokládá nárůst 
ekonomiky 2 – 3 % v rozvinutých zemích a 10% nárůst v Číně. Poptávka v zemích 
OECD by měla v příštích pěti letech růst o 420 tisíc barelů denně, zatímco poptávka 
zemí mimo OECD by se měla zvýšit třikrát tolik, jak odhaduje Mezinárodní energetická 
agentura ve svém střednědobé prognóze ropného trhu.  
 
 Největším ropným producentem bylo i nadále Rusko následované Saudskou 
Arábií a Spojenými státy. Největší jednotlivé spotřebitelské země byly Spojené státy, 
Čína a Japonsko.  Irán, Irák, Nigérie a Venezuela představovaly i nadále geopolitická 
rizika. Sezóna hurikánů v Pacifiku byla, ve srovnání s loňskými událostmi, spojenými s 
uragánem Katrina v Atlantiku,  tichá. Počátkem prosince argentinská vláda pokutovala 
největšího  dodavatele na trh s odůvodněním, že nezajistil dostatečné dodávky motorové 
nafty na trh. Snahou vlády bylo potlačit inflaci a držet maloobchodní ceny 40 – 50 % 
pod tržní úrovní. Zásoby ropy a ropných produktů zemí OECD se pohybovaly na úrovni 
85 dnů budoucí spotřeby kalkulované na bázi běžné poptávky, z čehož 55 dní bylo 
v držení průmyslu a zbytek v rukou vlád a skladovacích agentur, držících zásoby pro 
stavy nouze.  
  
Petrochemický průmysl v České republice 
 Situace v českém rafinérském průmyslu a obchodu se vyvíjí za objektivních 
podmínek na světovém trhu ropy a ropných výrobků plynule, bez významných  
komplikací. Bez větších problémů bylo i zásobování, jak zpracovatelů ropou, tak 
spotřebitelů paliv a maziv v České republice. Dovoz ropy do ČR probíhal v roce 2006 
rovnoměrně, v souladu s potřebami rafinérií a možnostmi odbytu rafinérských produktů.  
 „Celkový dovoz ropy do ČR v roce 2006 činil 7 765,1 tis. tun, což je o 0,4 % 
více než v roce 2005. Ropovodem Družba bylo do ČR dopraveno 67,1 % ropy z 
celkového dovozu a zbývající množství ropovodem MERO–IKL. Dovoz ropy 
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představoval nejvyšší množství od roku 1993. Rafinérské zpracování ropy v rafinériích 
společností ČESKÁ RAFINÉRSKÁ, a.s. a PARAMO, a.s. (dceřinné společnosti  
Holdingu UNIPETROL a.s.) za rok 2006 činilo celkem 7 865,3 tis. tun, což je o 1,8 % 
více než v roce 2005. V historii ČR se jedná o největší objem zpracované ropy 
z celkového objemu“57.  
 Opět vzrostl podíl dodávek pohonných hmot z tuzemských rafinérií na domácí 
trh. Rozhodující měrou se na tom podílí (AGIP Česká republika, s.r.o., 
CONOCOPHILLIPS Czech Republic s.r.o., SHELL Czech Republic a.s. a zejména 
UNIPERTOL, a.s.). Příznivé byly  podmínky růstového potenciálu tuzemského trhu, 
zejména v komoditě motorová nafta.  
 
 
Konkurenční postavení UNIPETROL, a. s. ve střední a východní Evropě,  jako 
čelního českého představitele petrochemického průmyslu. 
 
 Hodnocený region zahrnuje Polsko, Českou republiku, Slovensko, Maďarsko, 
Rumunsko, Bulharsko, bývalou Jugoslávii a státy bývalého Sovětského svazu. Tyto 
země prodělaly radikální změny politického a ekonomického systému a dodnes se liší 
svou výkonností, jak dokládají základní makroekonomické ukazatele. Nejstabilnější 
ekonomickou částí regionu jsou země CEFTA (Česká republika, Polsko, Maďarsko, 
Slovensko, Slovinsko a Rumunsko). Všechny státy regionu transformovaly své politické 
a ekonomické systémy včetně vlastnických vztahů. Pro udržení životaschopnosti 
východoevropské petrochemie bude proto nutné během dalších deseti let realizovat 
náročné investiční programy.  
 
 Česká republika byla jednou z prvních postkomunistických zemí střední a 
východní Evropy, která získala zahraničního investora jako strategického partnera v 
oblasti rafinérského průmyslu. Konsorcium tří ropných společností SHELL, AGIP a 
CONOCO zakoupilo 49 % rafinérií Chemopetrolu Litvínov a Kaučuku Kralupy. Česká 
republika velmi razantně spojila rafinérsko-petrochemický průmysl do největší  skupiny 
UNIPETROL. Dalším velkým uskupením soustřeďujícím se na downstreamové 
zpracování je skupina CHEMAPOL a nezanedbatelný podíl na české chemii má rovněž 
                                               
57 Převzato z výroční zprávy za rok 2006 České asociace petrolejářského průmyslu a obchodu. Dostupné 
na www.cappo.cz [staženo dne 10.5.2007]. 
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tradičně SPOLCHEMIE. Největším petrochemickým komplexem v republice je 
CHEMOPETROL. 
  Bulharsko. Hlavními společnostmi v bulharském chemickém průmyslu jsou 
Neftochim (petrochemie), Sodi (anorganika a PVC) a Pharmachim (hnojiva a farmacie). 
Největší rafinérsko-petrochemický komplex Neftochim se nachází v Burgasu u 
černomořského pobřeží s výbornými logistickými a přepravními možnostmi pro export i 
import.  
 Polsko je největší středoevropský stát. Má velmi malá naleziště ropy, ale zato 
poměrně významné zásoby zemního plynu, jehož těžba uspokojuje 25 % domácí 
potřeby. Hlavní petrochemický průmysl je soustředěn ve středním Polsku. Jedná se o 
Plock a Wloclawek poblíž Varšavy. V jižní části země, nedaleko Katovic, jsou umístěny 
Blachovnia, Kedzierzyn a Oswiecin. Největší rafinérsko petrochemický komplex je v 
Plocku.  
 Maďarsko nemá vlastní zdroje surovin, a proto je petrochemický průmysl 
zásobován nejen ze čtyř rafinerií sdružených do rafinérského komplexu MOL, ale také 
importem. Hlavním petrochemickým komplexem je TVK Tiszaujvaros. Komplex 
získává primární benzin z nedaleké rafinerie DVK (železniční přeprava).  
 Rumunsko. Výhodou rumunské petrochemie jsou vlastní zdroje ropy, 
nevýhodou slabé finanční zdroje. Rumunsko má 5 hlavních rafinérsko-petrochemických 
center, která jsou napojena na ropovod z Konstanzy u Černého moře. Nejmodernější 
petrochemie (Petromidia) je lokalizována u Midie na černomořském pobřeží blízko 
Konstanzy.  
 Slovensko je závislé na dodávkách ropy a zemního plynu z Ruska. Část ropy lze 
dopravovat ropovodem Adria, který je však limitován nízkou kapacitou. Největším 
rafinérsko-petrochemickým komplexem je Slovnaft Bratislava 
 
 Z porovnání kapacit CHEMOPETROLU na teritoriích střední a východní 
Evropy plyne, že CHEMOPETROL je v poměrně výhodné pozici zejména v oblasti 
plastů a benzenu. V případě rychlého navýšení kapacit proti konkurenci je reálná šance 
zaujmout významné postavení a v mnohých komoditách dosáhnout dokonce vedoucí 
pozice.  
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 „Poptávka je klíčem k prosperitě petrochemického průmyslu. Růst spotřeby 
velmi úzce koreluje s růstem hrubého domácího produktu a u vyvíjejících se ekonomik, 
jako je CEFTA, se odhaduje, že spotřeba převýší až o 50 % jeho odhadovaný růst. Růst 
spotřeby petrochemických výrobků je odhadován mezi 4 a 5 % ročně. Při porovnání 
spotřeby na jednoho obyvatele v kilogramech za rok je patrné, jakým směrem se bude 
ubírat spotřeba ve střední a východní Evropě. CEFTA dosahuje ve spotřebě 23-28 % 
úrovně západní Evropy a západní Evropa je na padesátiprocentní úrovni Spojených 
států amerických“58.  
 Závěrem lze říci, že střední a východní Evropa je tržním prostorem, který je 
schopen díky předpokladům ekonomického růstu absorbovat značnou část zvýšené 
produkce petrochemikálií. Chemické uskupení UNIPETROL má vynikající 
předpoklady pro růst a jasnou strategii založenou na seriózních základech s cílem stát se 
v tomto regionu vedoucí společností v hlavních petrochemických komoditách.  
Shrnutí a perspektivy petrochemického průmyslu v ČR 
 Petrochemický průmysl patří ke klíčovým zpracovatelským odvětvím vysoce 
náročným na vědu a výzkum. V současné době nabízí na světovém trhu více než 70 tisíc 
nejrůznějších produktů. Odvětví se postupně integruje a globalizuje a v liberální 
obchodní výměně se řadí mezi nejrozvinutější. Perspektivy odvětví lze velmi stručně 
identifikovat takto: globální báze, konkurenceschopnost a inovace. Významnou roli v 
tomto procesu sehraje věda a výzkum. Český petrochemický průmysl, v souvislosti s 
naším vstupem do Evropské unie, má velkou šanci se aktivně zapojit do mezinárodního 
integračního a globalizačního procesu. Předurčuje jej k tomu i relativně malá kapacita 
vnitřního trhu Výhledově se toto odvětví bude soustřeďovat na:  
· restrukturalizaci výrobkové skladby ve prospěch produktů s vyšším 
stupněm finalizace (s vyšší přidanou hodnotou);  
· posílení procesu koncentrací, fúzí a strategických partnerství, s aktivní 
účastí domácího a zahraničního kapitálu;  
                                               
58 Převzato z výroční zprávy za rok 2006 České asociace petrolejářského průmyslu a obchodu. Dostupné 
na www.cappo.cz [staženo dne 10.5.2007]. 
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· ekologizaci výrobních procesů, včetně postupné modernizace technologií v 
souladu s požadavky zákona o IPPC (integrovaná prevence a omezování 
znečištění);  
Shrnutí odvětvové analýzy: 
 
 Studie ukazují na růst petrochemického průmyslu ve světě i v ČR. 
UNIPETROL, a. s. jakožto součást jednoho z největších evropských petrochemických 
koncernů PKN ORLEN má obrovské předpoklady k růstu. Prognózy říkají že růst 
petrochemického odvětví bude předbíhat růst ekonomik v Evropském regionu. To je 
kladným a jasným signálem odpovídajícího růstu akciových kurzů společností v tomto 
odvětví. V českých podmínkách stále poměrně mladého kapitálového trhu přikládám 
odvětvové analýze větší význam než analýze globální, protože více mladý trh bude 
z hlediska výkyvu jednotlivých akciových titulů více reagovat na odvětvové změny , 
než na změny globální. 
 
2.2.4 Finanční analýza společnosti UNIPETROL, a.s. 
 
 Před samotným určováním vnitřní hodnoty akcie zpracuji stručnou finanční 
analýzu, aby bylo možno zhodnotit finanční situaci společnosti UNIPETROL, a. s. a na 
jejím základě dále pokračovat ve stanovování vnitřní hodnoty akcie a možných opatření 
pro její zvýšení.  
 Finanční analýzu jsem zpracoval pomocí programu Fia-Kon profesora 
Konečného z podnikatelské fakulty VUT Brno. Finanční analýza byla zpracována na 
základě konsolidovaných účetních výkazů společnosti UNIPETROL, a. s.62  
 Analýza byla zaměřena především na rozbor finanční situace společnosti. Byl 
proveden Quick test, zjištěn Indikátór Bonity a Altmanův index finančního zdraví za 
období 2004 až 2006. Výsledky těchto ukazatelů byly na české podmínky velmi dobré. 
Je z nich patrná postupná, neustále se zlepšující finanční situace společnosti 
UNIPETROL, a. s. od roku 2004 do současnosti. Toto zjištění je velmi pozitivní i pro 
vývoj akciových kurzů a svědčí o finanční stabilitě a dobrých perspektivách společnosti. 
 
                                               
 
 
 
62 Dostupné na www.unipetrol.cz [staženo dne 10.5.2007]. 
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Výsledky jednotlivých testů finanční analýzy63 
  
Výsledky hodnocení „Quick testu“: 
2004:   1,5 
2005:  2,5 
2006:   2,25 
Stupnice hodnocení: Od 1 do 5ti, kdy 1 nejlepší. Odpovídá známkování ve škole. 
 
Výsledky hodnocení „Indikátoru bonity“ : 
2004:  2,69 
2005:  2,60 
2006:  2,76 
Stupnice hodnocení: Od –2 do 3 a výše, kdy –2 je velmi špatný a 3 a více je extrémně 
dobrý. 
 
Výsledky hodnocení „Altmanova koeficientu finančního zdraví“ : 
2004:  2,24 
2005:  2,58 
2006:  3,18 
Stupnice hodnocení: Od –4 do 6, kdy –4 až –2 znamená vážné finanční problémy a 4 až 
6 znamená finančně velmi silný podnik. 
  
Shrnutí finanční analýzy: 
 Z uvedených ukazatelů je vidět, že společnost UNIPETROL, a. s. dopadla ve 
finanční analýze velmi dobře. Zkoumané finanční ukazatele vypovídají o silném 
finančním postavení společnosti. Jejich vývoj od roku 2004 svědčí o úspěšném 
finančním řízení koncernu UNIPETROL, vzhledem k neustálému zlepšování těchto 
ukazatelů. Z pohledu investorů lze hodnotit UNIPETROL, a.s. jako společnost s velmi 
dobrou dlouhodobější finanční perspektivou. To nepochybně kladně ovlivňuje i vývoj 
kurzu akcií společnosti UNIPETROL, a. s. na kapitálovém trhu. 
                                               
63  Zpracováno pomocí programu  FiaKon. 
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2.2.5 Analýza vnitřní hodnoty akcií společnosti UNIPETROL, a. s.  
 
 
 Předtím, než začnu určovat vnitřní hodnotu akcie společnosti UNIPETROL, a.s. 
pomocí jednotlivých nejznámějších modelů, určím její hodnotu pomocí 
nejzákladnějšího způsobu, tedy z hlediska podílu na vlastním kapitálu společnosti.   
 
   VH = Vlastní kapitál / počet akcií  
4.1.1.1.1.1.1. VH =  41.160.194.000 / 181 334 764 = 227 Kč64 
 
 Toto znamená že, 1 akcie společnosti UNIPETROL, a.s. představuje 227 Kč 
z jejího základního kapitálu. 
 
Dividendově diskontní model 
 Tento model nelze u společnosti UNIPETROL, a. s. vůbec použít v důsledku 
toho, že společnost se kvůli restrukturalizaci celého holdingu a potřebě nových investic 
rozhodla nevyplácet vůbec dividendu.  Naposled společnost UNIPETROL, a. s. 
vyplatila dividendu v roce 1997 ve výši 241 175 236,12 Kč. Od tohoto data již nebyla 
dividenda vyplacena.  O dividendě za rok 2006 dosud nebylo rozhodnuto, ale je 
nepravděpodobné, že by UNIPETROL, a.s. změnil stávající dividendovou politiku a 
dividenda za rok 2006 by byla vyplacena. 
 
Tabulka č. 1 Vyplacené dividendy společností UNIPETROL, a. s. 
Rok Dividenda za rok v Kč Dividenda na akcii v Kč 
1997 241 175 236,12 1,33 
1998 0,- 0,- 
1999 0,- 0,- 
2000 0,- 0,- 
2001 0,- 0,- 
2002 0,- 0,- 
2003 0,- 0,- 
2004 0,- 0,- 
2005 0,- 0,- 
2006 zatím nebylo rozhodnuto     
  
                                               
64 Data získána z konsolidované rozvahy za rok 2006 viz přílohy. Dostupné na 
http://www.unipetrol.cz/prilohy/54ce10ac/BS_%20konsol_Unipetrol_CZ.pdf [staženo dne 10.5.2007]. 
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 V případě, že by společnost UNIPETROL, a. s. začala dividendy vyplácet 
v budoucnu, mohli bychom využít právě tohoto dividendově diskontního modelu a 
vnitřní hodnotu akcie určovat například podle Gordonova modelu, který podrobně 
popisuje a modeluje Musílek ve své knize65.     
 
Ziskový model 
 Tento model je velmi populární a vychází z poměřování zisku společnosti 
s aktuálním kurzem akcií. To v podstatě říká kolik peněžních jednotek je ochoten 
potenciální investor za jednu jednotku zisku zaplatit. 
 
    P/E = P0 / E0 , kde 
  P/E – hodnota ukazatele 
  P0 – aktuální tržní cena akcie 
  E0 – poslední zveřejněný zisk společnosti připadající na jednu akcii  
  Současný P/E =  253,4/ 8,82 = 28,766 
 Nyní když jsme určili aktuální úroveň P/E můžeme pokračovat v určování 
vnitřní hodnoty akcie. Je třeba říci že toto P/E je na české podmínky poměrně vysoké67. 
To je dáno nižším ziskem společnosti UNIPETROL v roce 2006. To však bylo dáno 
neobchodními jednorázovými náklady. „Neobchodní jednorázové položky tvořily 
dohromady více než 2,3 mld. Kč. Mezi ně patří účetní ztráta z prodeje aktiv Spolany a 
snížení hodnoty aktiv spojené s prodejem akcií KAUČUKU.Tento dopad u Spolany 
činil -334 mil. Kč a u KAUČUKU -1670 mil. Kč. Další mimořádnou položkou, 
zaúčtovanou ve 4. čtvrtletí roku 2006, je pokuta uložená Evropskou komisí (EK) 
UNIPETROLU a KAUČUKU za údajnou účast KAUČUKU v kartelu výrobců 
syntetického KAUČUKU. Pokuta činila 483 mil. Kč (150 mil. Kč bylo v rezervách 
vyčleněno již v předchozích letech). Obě společnosti podaly proti rozhodnutí EK žalobu 
                                               
65 MUSÍLEK, P. Finanční trhy & Investiční bankovnictví. Praha: ETC Publishing, 1999. 847 s. ISBN 80-
86006-78-6. strana 247-260. 
66 Data získána z konsolidované rozvahy za rok 2006 viz přílohy. Dostupné na]. 
http://www.unipetrol.cz/prilohy/54ce10ac/BS_%20konsol_Unipetrol_CZ.pdf [staženo dne 10.5.2007]. 
Uzavírací kurz ze dne 16.5.2007 získáno z www.akcie.cz. 
67 Průměrné P/E na akciovém trhu v roce 2006 v ČR bylo 15,7. Zdroj Reuters, MSCI, Světové sdružení 
burz, Deutsche bank výpočty A&CE.Dostupné na http://gf.ace.cz/bulletin/bulletin_0601_article_2.html. 
[citováno dne 12.5.2007]. 
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k Evropskému soudu prvního stupně. Ve svých žalobách napadají společnosti 
UNIPETROL a KAUČUK rozhodnutí EK v plném rozsahu“68.  
 Pokud by společnosti nevznikly tyto jednorázové neobchodní náklady, činil by 
její zisk 4354 milionů Kč, což je o 923 milionů víc než v roce 2005.  Proto je vypočtené 
P/E zkresleno. 
  Na základě výše uvedených skutečností pro další výpočet vnitřní hodnoty akcie 
upravuji tento ukazatel na skutečné   odpovídající  „normální úrovně P/E“ když pro jeho 
výpočet použiji dosaženého zisku očištěného o náklady z jednorázových neobchodních 
položek. Zisk připadající na jednu akcii by činil v tomto případě 24 Kč a P/E by se 
rovnalo 253,4 / 24 = 10,5. Toto nově určené P/E označuji jako  P/E0.   
  
 Pro následný výpočet vnitřní hodnoty akcie budu používat právě toto nové P/E0 
z důvodu, že společnost vykázala za rok sice podstatně nižší zisk, ze kterého se P/E 
počítá, ale z hlediska finanční situace si polepšila, jak je patrné z výše uvedené stručné 
finanční analýzy. Zároveň se  společnosti dobře povedlo překonat i odstávky zařízení 
z důvodu modernizace, která do budoucna slibuje vyšší zisky.   Za nejdůležitější 
považuji úspěšný průběh postupné transformace řízené společnosti, který urychlí 
veškeré finanční procesy ve společnosti.  
 
 Nyní když  je stanoveno P/E odpovídající skutečné situaci (P/E0), mohu 
pokračovat v dalším určování vnitřní hodnoty akcie. P/E0 je možno dále upravit 
vzhledem k ostatním působícím ekonomickým a odvětvovým faktorům a získat P/EN – 
normální úroveň ukazatele P/E.  Tato operace je v podmínkách českého trhu velmi 
obtížná  i vzhledem k nízké korelaci vývoje kurzu akcií UNIPETROLU ve vztahu ke 
globálním ekonomickým ukazatelům, jak bylo popsáno výše, v kapitole týkající se 
globální analýzy. Proto v dalším výpočtu pokračuji se zjištěným P/E0. Vnitřní hodnotu 
akcie určíme podle rovnice: 
   VH = E1 * P/EN 
  VH – vnitřní hodnota akcie 
  E1   – očekávaný zisk na jednu akcii v příštím roce 
  P/EN – normální úroveň P/E ( zde použito zjištěné P/E0) 
                                                
68 Viz výroční zpráva společnosti UNIPETROL za rok 2006. Dostupné na www.unipetrol.cz  [staženo 
dne 3.5.2007] 
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 Společnost očekává i přes plánované odstávky konstantní růst zisku (nejsou 
započtený jednorázové neobchodní náklady a je uvažován zisk bez nich). Očekávaný 
zisk na jedu akcii je 28,8 Kč69.    
 
   VH = 28,8 * 10,5 = 302,4 Kč 
 
 Dle ziskového modelu je patrné, že akcie UNIPETROL, a.s. jsou na trhu  
v současné době podhodnoceny a i přes současný stálý růst je z dlouhodobější 
perspektivy  výhodné za stávajícího kurzu ( 253,4 Kč) tyto akcie  kupovat. 
 Musím uvést, že  nebylo použity  regresní koeficienty  je model značně 
zjednodušený,  nicméně v podmínkách Českého trhu, je vypovídací schopnost těchto 
koeficientů velmi nízká ( téměř nulová) a vedla by dle mého názoru spíše ke zkreslení.   
 
Kombinovaný dividendový a ziskový model 
 Ani tento model nemohu v  práci použít, vzhledem k tomu, že společnost 
UNIPETROL, a. s. od roku 1997 nevyplatila žádnou dividendu. Opět zde, stejně jako u 
dividendového modelu,  pouze mohu odkázat na teorii a knihu doktora Musílka, kde je 
určování hodnoty akcie pomocí kombinovaného modelu podrobně popsáno70. 
 
Model cash-flow 
 
 Tento model je založen na stanovení celkové hodnoty společnosti. Od této 
celkové hodnoty se pak odečte hodnota cizího kapitálu a následně se určí vnitřní 
hodnota akcie. Platí vztah:  
   CVH = VT– L 
  CVH – celková vnitřní hodnota akcií 
  VT – celková hodnota firmy 
  L – celková hodnota závazků 
 
                                               
69 Viz výroční zpráva společnosti Unipetrol za rok 2006. Dostupné na www.unipetrol.cz  [staženo dne 
3.5.2007] 
70 MUSÍLEK, P. Finanční trhy & Investiční bankovnictví. Praha: ETC Publishing, 1999. 847 s. ISBN 80-
86006-78-6. strana 275-278. 
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 Abychom tento model mohli použít je třeba nejprve určit očekávané provozní 
cash-flow příštího roku. Očekávám na základě výroční zprávy pravděpodobný 
konstantní růst cash-flow, jako v minulých letech, tedy 3 procenta. Očekávané cash-
flow za rok 2007 je tedy     FCF = 7608 milionů Kč. ( cash-flow za rok 2006 bylo 7387 
milionů Kč71). 
 
 Nyní můžeme stanovit současnu hodnotu budoucích peněžních toků společnosti 
UNIPETROL, a.s.  následovně: 
 
   PVCF = FCF / (KN – g) 
  PVCF – současná hodnota budoucího cash-flow 
  FCF – očekávané cash-flow  
  KN – požadovaná výnosová míra 72 
  g – růst peněžních toků  
 
   PVCF = 7608/ (0,1 - 0,03) = 108686 mil. Kč 
 Nyní když známe současnu hodnotu budoucího cash-flow, můžeme určit 
celkovou vnitřní hodnotu akcií společnosti UNIPETROL, a.s.. 
 
   CVH = PVCF – L 
  CVH - určit celkovou vnitřní hodnotu akcií 
  PVCF – současná hodnota budoucího cash-flow 
  L – cizí zdroje 
 
   CVH = 108686 – 30747 = 77939 Mil. Kč 
 
 Nyní již můžeme určit vnitřní hodnotu akcie pomocí toho, že vydělíme celkovou 
vnitřní hodnotu akcií (CVH) počtem vydaných akcií.  
   VH = CVH / N = 77.939.000.000/181 334 764  = 429,8 Kč 
 
                                               
71 Viz výroční zpráva společnosti Unipetrol za rok 2006. Dostupné na www.unipetrol.cz  [staženo dne 
3.5.2007]. 
72 Viz výroční zpráva společnosti Unipetrol za rok 2006. Dostupné na www.unipetrol.cz  [staženo dne 
3.5.2007]. V této právě je požadován uvedeno, že společnost dosáhla meziročního nárůstu provozních 
výnosů o 10 procent, s tím že nebyly započítány jednorázové neobchodní položky. Vycházím z tohoto 
údaje a požaduji stejný meziroční růst provozních výnosů. 
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 Dle tohoto modelu jsou akcie velmi silně podhodnocené a je zde velký potenciál 
k růstu. Tento model je ale silně ovlivněn odhadovaným budoucím cash-flow, které se 
nemusí vyplnit a také nastavením požadovaného meziročního přírůstku výnosů. Přesto 
má určitou vypovídací schopnost a je z něj zřejmé že akcie jsou v současné době při 
splnění daných podmínek podhodnoceny. 
 
Shrnutí analýzy vnitřní hodnoty  
 
 Vzhledem k tomu, že společnost UNIPETROL, a.s. nevyplácí dividendy mohl 
jsem k určení aktuální vnitřní hodnoty akcií společnosti použít pouze P/E model a 
model cash flow. Pomocí těchto modelů jsem určil vnitřní hodnotu akcie. Výsledky 
obou modelů se značně lišily. Proto jsem se rozhodl vyjít z průměru takto určených 
vnitřních hodnot. Na základě průměru stanovuji vnitřní hodnota akcie  na úroveň 366,2 
Kč na akcii.   
 
2.2.6 Shrnutí výsledků fundamentální analýzy  
 
 Na základě fundamentální analýzy bylo zjištěno nízké působení globálních 
faktorů na vývoj kurzu akcií společnosti UNIPETROL, a. s.. Přesto je zřejmé, že 
rostoucí ekonomika přece jen tlačí akciový trh upředu a tedy tím zprostředkovaně 
působí i na konkrétní akciové tituly. Proto dobré výhledy vývoje české ekonomiky jsou 
pozitivní i pro akcie společnosti UNIPETROL, a.s. Odvětvová analýzy odhalila silný 
růstový potenciál petrochemického průmyslu, zejména možnost prosadit se na přední 
místa na trzích východní a střední Evropy. Finanční analýzou byla zjištěna velmi dobrá, 
stále se lepšící finanční situace společnosti. Pomocí modelu cash-flow a ziskového 
modelu P/E byla stanovena současná vnitřní hodnota akcie na 366,2 Kč. 
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2.3 Technická analýza akcií vybrané společnosti 
 V úvodu technické analýzy je třeba zdůraznit, že je pro tuto práci spíše okrajová, 
protože se používá převážně pro krátkodobé předpovědi vývoje kurzu akcií. Tyto 
předpovědi se tvoří na základě trendů. Lze však provádět i střednědobou  a 
dlouhodobou analýzu, ta však není natolik spolehlivá jako krátkodobá technická 
analýza. Vzhledem k cílům této práce je krátkodobá technická analýza nevhodná..  
Budu proto v této části práce pouze zkoumat dlouhodobý vývoj kurzu akcií společnosti 
UNIPETROL, a. s.   Zkoumám  pouze primární trend (rozsáhlé vzestupné, či sestupné 
trendy trvající několik let) a  sekundární trend m(méně významné kolísání trvající 
několik měsíců). Jak  bylo výše zdůvodněno , zkoumání  terciálního trendu 
(nevýznamné fluktuace trvající několik dní, maximálně týdnů) je pro tuto práci  
neúčelné. 
Primární trend (Primary Trend)  
 
 Primární trend vývoje akcií UNIPETROL, a. s. je zkoumán  za účelem predikce 
budoucího vývoje kurzu, který by měl potvrdit údaje zjištěné z fundamentální analýzy a 
směřovat v dlouhodobém horizontu k stanovené vnitřní hodnotě akcie.    
Graf 673: Vývoj kurzu akcií UNIPETROL, a. s. v období od 30.12.1997 do 8.5.2007. 
 
                                               
73 Pro technickou analýzu byl použit graf dostupný na http://www.akcie.com/ zobrazující vývoj kurzu 
akcií UNIPETROL, a. s od 30.12.1997 do 8.5.2007. [graf vytvořen a stažen dne 11.5.2007]. Zkoumán je 
pouze vývoj na BCPP znázorněný červeně. 
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 Z grafu je vidět, že v letech 1997 -  2004 nedošlo  příliš výraznému poklesu ani 
vzestupu kurzu.  Od října 2004 dochází k prudkému růstu kurzu. Od této chvíle je 
z dlouhodobého pohledu patrná býčí pozice akcií UNIPETROL, a. s. a silný růstový 
potenciál. Ten je přerušen počátkem roku 2006, kdy dochází k citelnému poklesu kurzu. 
Od května roku 2006 ovšem opět začíná býčí fáze a kurz začíná stoupat. Následný 
vývoj by měl kopírovat situaci z období  konce roku 2004 a počátku roku 2005. a dle 
Dowovy teorie pokud vydrží býčí trh, by se kurz mohl vyšplhat až na kurz kolem   350 
Kč za jednu akcii. Po dosažení této hodnoty očekávám opětovný citelný pokles kurzu 
odpovídající výkyvům býčího trhu. Tyto odhady je třeba brát s rezervou vzhledem  
jejich dlouhodobému charakteru. Je potřeba průběžně stále sledovat pohyby kurzu 
v kratších obdobích, jestli potvrzují tento odhad.  
Sekundární trend (Secondary Trend)  
 Tento sekundární trend v rozmezí několika měsíců zkoumám, abych potvrdil 
svoji hypotézu o současném býčím postavení akcií společnosti UNIPETROL, a. s. 
učiněnou při analýze primárního trendu, viz výše. 
Graf 774: Vývoj kurzu akcií UNIPETROL, a. s. v období od 1.1.2007 do 8.5.2007. 
 
                                               
74 Pro technickou analýzu byl použit graf dostupný na http://www.akcie.com/ zobrazující vývoj kurzu 
akcií Unipetrlu a. s. od 1.1.2007 do 8.5.2007. [graf vytvořen a stažen dne 11.5.2007]. Zkoumán je pouze 
vývoj na BCPP znázorněný červeně. 
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 Z grafu je vidět že od počátku roku 2007 začátku února byl patrný vzestupný 
trend75, ten však je právě počátkem února přerušen a dochází ke změně sekundárního 
trendu na sestupný.Tento trend trvá však jen měsíc a od počátku března, kdy kurz spadl 
na zhruba 220 Kč za jednu akcii opět nastává vzestupný trend, který prozatím trvá. 
V příštích měsíci by měl následovat ostrý růst kurzu někam hranici 280 Kč za akcii76. 
Pak bude následovat pokles a který by neměl být nižší než na úroveň 250 Kč za akcii, 
aby byla potvrzena hypotéza o býčím postavení akcií UNIPETROL, a. s, tím že bude 
vytvořena vzestupná formace v období od druhé poloviny dubna do zhruba poloviny až 
konce června 2007. 
Shrnutí technické analýzy 
 
 Na základě technické analýzy se domnívám, že v následujícím krátkém i 
dlouhodobém období bude kurz akcií UNIPETROL, a. s. poměrně rychle stoupat. Toto 
potvrzuje i závěry zjištěné fundamentální analýzou a určením vnitřní hodnoty akcie, 
která je v současné době na trhu podhodnocena. Na základě skloubení analýz si myslím 
že kurz  by měl stoupat minimálně k hranici 350 Kč za akcii v horizontu zhruba jednoho 
roku. Další vývoj je už příliš vzdálený pro předkování vzhledem k vlivu obrovského 
množství faktorů působících na akciové kurzy. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
75 Tato hypotéza týkající se trendu byla porovnána s názory profesionálních investorů zveřejněnými na 
www.cmit.cz dne 18.5.2007. Jejich doporučení zněla že dlouhodobý i krátkodobý trend je stoupající a 
jejich investiční doporučení ohledně akcií společnosti UNIPETROL, a. s.. zněla držet. [citováno dne 
18.5.2007] 
76 Poslední uzavírací kurz akcií UNIPETROL, a. s., který jsem mohl před odevzdáním práce použít byl ze 
dne 18.5.2007 ve výši  271,40 Kč za akcii. Toto zatím potvrzuje moji technickou hypotézu ohledně 
vývoje sekundárního trendu a kurzu akcií UNIPETROL, a. s.. v období duben - červen  2007. 
   79
3 Vyhodnocení zpracovaných analýz.  
 
 V analytické části jsem se stručně  seznámil s holdingem UNIPETROL.  Napsal 
jeho stručnou charakteristiku, zaměřenou především na  akcie společnosti. Pro další 
postup práce bylo nejprve nutno zjistit aktuální situaci na kapitálovém trhu ve vztahu 
k akciím společnosti UNIPETROL, a.s..Proto byly zpracovány obecné analýzy vývoje 
kurzu akcií, vnitřní hodnoty akcií ve vztahu k trhu a trendy, kterými se řídí další rozvoj 
kapitálového trhu.   Následně byly provedeny  fundamentální analýza akcií 
společnosti UNIPETROL a.s., dle které jsem určil vnitřní hodnotu akcií na trhu a jejich 
vztah ke globálním ekonomickým faktorům a faktorům odvětvovým. Následně jsem 
stručně,  pomocí finanční analýzy ověřil finanční situaci holdingu a její vývoj od roku 
2004 do roku 2006. Pomocí technické analýzy jsem pak  ověřil aktuální primární –
(dlouhodobý) a sekundární (střednědobý) trend a předikoval vývoj kurzu akcií do 
budoucna. V dlouhodobém výhledu do začátku roku 2008 a ve střednědobém do konce 
června 2007. 
 Výsledky fundamentální analýzy ukázaly, že akcie společnosti UNIPETROL, 
a.s. jsou v současné době na trhu podhodnoceny. Zároveň z globální a odvětvové 
fundamentální  analýzy vyplývá , že pozitivní trend vývoje české ekonomiky, který 
také, i když ne tolik jako ve státech s vyspělejším akciovým trhem, bude kladně působit 
na růst kurzu akcií společnosti UNIPETROL, a.s. Za podstatnější považuji velmi dobré 
vyhlídky petrochemického odvětví ve střední a východní Evropě kde UNIPETROL, a. 
s. zaujímá jedno z nejvýznamnějších postavení v tomto oboru činnosti. Za extrémně 
důležité  lze považovat prodej majoritního podílu UNIPETROLU polskému koncernu 
PKN ORLEN.,  Tento prodej znamenal  značné posílení pozice UNIPETROLU na 
trzích střední a východní Evropy.  Fundamentální analýzou zjištěné informace potvrdila 
analýza technická. Z ní je patrný současný růstový(býčí) trend  akcií UNIPETROLU na 
Pražské burze cenných papírů. V dlouhodobém odhadu za použití Dowovy teorie o 
pohybu akciových kurzů jsem dospěl k hodnotě, velmi se blížící pomocí fundamentální 
analýzy určené, vnitřní hodnotě akcie UNIPETROLU, a.s. V predikci kurzu akcií 
s výhledem k počátku roku 2008 (vytvořené  na základě technické analýzy primárního 
trendu) jsem dospěl  závěru, že kurz se v dané době bude pohybovat  kolem 350 Kč za 
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jednu akcii. To se velmi blíží vnitřní hodnotě akcie určené analýzou fundamentální77. 
Jak jsem již uvedl v kapitole týkající se analýzy vnitřní hodnoty akcie, dividendově 
diskontní a kombinovaný model jsem nemohl použít vzhledem k tomu, že společnost 
UNIPETROL, a.s. od roku 1998 nevyplácí dividendu a vnitřní hodnota akcie by tak 
vždy vycházela jako nulová. 
 Finanční analýza ukázala velmi dobrou finanční situaci ve společnosti 
UNIPETROL, a. s.. To je dobré i pro vývoj kurzu jejich akcií. Finanční stabilita 
představuje pro investory velmi dobrý, stabilní výhled do budoucna a zvyšuje obecně 
zájem o koupi akcií každé finančně stabilní společnosti. 
 Závěrem lze říci, že spojením výsledků všech provedených analýz lze učinit 
závěr, že akcie UNIPETROLU, a.s. jsou v současné době na trhu podhodnoceny.   
Jejich kurz bude v perspektivě jednoho roku růstový a měl by se pohybovat kolem 350 
Kč za akcii.  
  Je zřejmé, že společnost UNIPETROL, a.s. by mohla, aniž by porušila 
ustanovení § 126 zákona o podnikání na kapitálovém trhu týkající se manipulace 
kurzem cenných papírů, podnikat určité kroky , k rychlejšímu růstu  cen akcií, které 
jsou v současné době poměrně značně podhodnoceny, jak  dokladují  výše uvedené  
analýzy. 
 
Návrhy opatření : 
1)  Udržet stávající trend ve společnosti UNIPETROL, a.s.  při transformaci  řídících 
procesů   dosáhnout tak zlepšení  v začlenění do koncernu PKN ORLEN. 
UNIPETROL, a.s. již od roku 2005  začal kladný postoj směrem k inovacím.  
Společnost se transformuje tak aby se zbavila dluhů zatížených vysokým úrokem 
a současně změnila svou kapitálovou strukturu tak, aby to   vyhovovalo růstovým  
potřebám společnosti.  
2)   Pokračovat ve stávající dividendové politice v UNIPETROL, a.s.  nevyplácením 
dividend.,  Dosažený zisk maximálně reinvestovat, zároveň samozřejmě snižovat 
dluhy s vysokým úrokem a likvidovat neobchodní jednorázové položky tak jako 
                                               
77 Mnou provedené analýzy vnitřní hodnoty akcie se značně rozcházeli, pomocí P/E modelu mně vyšla 
vnitřní hodnota akcie na hodnotu 302,8 Kč a pomocí modelu cash-flow modelu na  hodnotu 429,4 Kč. 
Pokud uvedené vnitřní hodnoty spojíme a uděláme průměr, pohybujeme na 366,2 Kč za jednu akcii, což 
se velmi blíží růstové předpovědi vytvořené na základě technické analýzy primárního trendu.  
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v roce 2006. Tento postup bude mít kladný vliv na vývoj kurzu akcií 
UNIPETROL, a.s.  
3) V rámci koncernu upravování jeho kapitálové struktury  v současné době kladně 
působí v UNIPETROL, a.s. na růst kurzu akcií. Toto přesouvání a optimalizování 
kladně zapůsobilo i na vývoj kurzu v roce 2006 a pokud bude úspěšné, měl by se 
jeho kladný vliv do vývoje kurzu promítnout ještě více v následujících letech. 
Proto doporučuji pokračovat  ve stávající transformaci. Vzhledem k velmi dobrým 
výsledům za rok 2006 (neuvažuji neobchodní jednorázové položky, které oproti 
letům 2005 a 2006 znamenaly velké snížení obecného zisku) je třeba pokračovat 
ve stávající politice. 
4) Letošní rok by měl UNIPETROL, a.s. dle plánu uskutečnit dvě akvizice. Akvizice 
by měly být, podle generálního ředitele UNIPETROLU, a.s. uskutečněny v 
klíčových oblastech: petrochemie, rafinérská činnosti a maloobchodu78. 
Předpokládaná se, že jednu ze dvou akvizic uskuteční společnost jistě letos, druhá 
by se mohla uskutečnit letos, nebo příští rok. Detailnější informace bohužel 
nebyly dostupné. Přesto lze předpokládat, že akvizice mohou přispět ke zvyšování 
hodnoty společnosti.  
5) Pokud se UNIPETROLU nepodaří tyto akvizice uskutečnit,  lze  uvažovat         o 
změně dividendové politiky. Tento plán  ale management UNIPETROLU může 
projednat  až koncem roku 2007. Dle předchozích prohlášení ředitele společnosti 
Vleugelse,  by však UNIPETROL, a.s. měl svoji hodnotu pro akcionáře tvořit 
hlavně růstem společnosti.  Z tohoto důvodu je letos naplánováno investovat 
zhruba 5,5 mld. Kč do růstu kapacit a zlepšení efektivnosti společnosti.  Vzhledem 
ke stávající růstové tendenci je to krok správným směrem a není moudrém měnit 
dobře fungující strategii. Proto si myslím že UNIPETROL, a.s. zachová svoji 
dividendovou politiku i nadále. Ta vede k růstu hodnot akcií a je pro akcionáře 
přijatelná.  
6)  Na základě odvětvové analýzy  doporučuji možnost investic UNIPETROLU, a.s. 
do zahraničí s cílem získat přední postavení v konkurenci  společností 
podnikajících v oboru petrochemie ve střední a východní Evropě. Doporučuji 
investovat potenciální zisk vytvořený za rok 2007 právě tímto směrem. 
                                               
78 Viz prohlášení ředitele společnosti Unipetrol a.s. ve výroční zprávě za rok 2006. dostupné na 
www.unipetrol.cz. 
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7)  Obchody s vlastními akciemi, v současné době  nelze na základě analýz 
doporučit. Případný odkup vlastních akcií a následné transakce s nimi vzhledem 
k růstovému trendu a velmi dobré, z analýz vyplývající, pozici akcií 
UNIPETROLU na kapitálovém trhu. Z pohledu provedených analýz sice současná 
tržní hodnota neodpovídá reálné-vnitřní hodnotě akcií, avšak to je způsobeno 
vlivem nabídky a poptávky na trhu. V žádném případě nelze uvažovat o tom, že 
by kurz byl uměle sražen na základě těchto analýz. V současné situaci je 
v krátkodobém i dlouhodobějším horizontu vysoký růstový potenciál akcií 
společnosti a proto  doporučit žádné  obchody  s vlastními akciemi, nebo akciemi 
některé z dceřiných společností  za jiným účelem  než transformace  s cílem 
zlepšení finanční struktury holdingu. 
8)   Zajímavou otázkou je, jak se projeví plánované přeměny právní formy 
společností BENZINA a.s., PETROTRANS a.s. a UNIPETROL, doprava a.s. na 
společnosti s ručením omezeným. Tyto přeměny byly schváleny na valné hromadě 
dne 30 března 2007. Vzhledem k tomu, že tyto přeměny jsou v souladu 
s transformací společnosti lze předpokládat, že se ve vztahu ke kurzu akcií projeví 
neutrálně v krátkodobém horizontu a pozitivně v dlouhodobém horizontu. 
 
 Z analýz lze odvodit, že pokud společnost udrží nově nastolené trendy, podaří se 
jí dokončit plánovaná implementace nového modelu řízení a využít velkých 
potenciálních možností získaných propojením s majoritním vlastníkem PKN ORLEN, 
je potenciál ziskovosti a s ním současně potenciál růstu kurzu akcií skupiny 
UNIPETROL a.s. značný. 
 Co se týká  legálních možností ovlivnění kurzu akcií pomocí obchodů na 
spirálovém trhu s vlastními akciemi, myslím, že v současné době by se management 
společnosti měl chovat zcela neutrálně.  Nelze doporučit možnosti zpětných odkupů,.  
přesunovat vlastní akcie jen v rámci koncernu, vzhledem k již několikrát zmiňovanému 
výraznému současnému růstovému trendu akcií společnosti,  vysokému odvětvovému 
potenciálu a dobré finanční situaci společnosti. Tyto skutečnosti jsou  dostatečným 
impulsem k růstu hodnoty akcií a tedy i hodnoty společnosti a není v současné době 
třeba „umělých transakčních zásahů“. 
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4 Závěr 
  
 Pro management každé společnosti je nejdůležitějším cílem zvyšování 
ekonomických ukazatelů jimi řízených společností. Managery řídící společnost nebudou 
příliš zajímat krátkodobé výkyvy kurzu akcií, ale především se musí soustředit na 
dlouhodobější perspektivu růstu. 
 Z tohoto pohledu je zásadní zvyšování vnitřní hodnoty akcií a porovnávání této 
hodnoty s aktuálním kurzem a trendem vývoje kurzu. Technickou analýzou určený 
trend by měl v dlouhodobém výhledu směřovat k fundamentální analýzou určené vnitřní 
hodnotě akcie. 
 Obecně je možné využívat řady operací, jak vychylovat kurz a modifikovat jeho 
vývoj. Management každé společnosti však musí počítat s dopadem nové právní úpravy 
týkající se manipulace kurzem cenných papírů, která nyní postihuje některá dříve 
nepostižitelná jednání a transakce. Zejména se jedná o obchody s vlastními akciemi. 
Společnosti se proto musí zdržet jakýchkoliv hospodářsky neopodstatněných transakcí 
s vlastními akciemi, aby se nedostaly do rozporu se zákonem o podnikání na 
kapitálovém trhu. 
 V současné době obrovského rozvoje medií a zejména internetu by se 
společnosti pro zlepšení svého postavení měly vždy snažit uveřejňovat co největší 
množství relevantních informací o své činnosti, plánech, výhledech finanční situace a 
dalších rozhodných údajů o své činnosti. Tím vejdou do povědomí investorské 
veřejnosti a ukáží, že mají jasné vize a cíle. To svědčí o dobrém výhledu do budoucna a 
kladně motivuje poptávku po akciích 
 Vzhledem k stále více se otevírajícím možnostem rozšiřování podnikatelské 
činnosti v zahraničí je pro společnosti důležité proniknout na zahraniční trhy a tím  
získávat zahraniční investory. V případě úspěšného proniknutí na zahraniční trh dojde 
k pravděpodobnému zvýšení pozornosti zahraničních investorů, kteří svými nákupy 
akcií budou citelně povzbuzovat růst kurzu akcií společnosti. 
 V podmínkách České republiky zatím stále ještě nejsou příliš známé a využívané 
zpětné odkupy akcií.  V současné době jsou investorskou veřejností vnímány spíše 
negativně a převážně vyvolávají představu o určité  krizi společnosti, která výkupem 
vlastních akcií sleduje snižování vlastního kapitálu. Proto nedoporučuji tyto odkupy 
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provádět, a pokud ano, tak je řádně zdůvodnit. Toto zdůvodnění co nejvíce mediálně 
šířit, aby společnost předešla možnému podezření z určité krize. 
 Nezbytnou samozřejmostí pro kladný vývoj kurzu akcií je udržování dobrého 
finančního postavení, hlídání ukazatelů zadluženosti, rentability, cash-flow a dalších 
ukazatelů, protože při určování vnitřní hodnoty akcie a vývoje kurzu vycházejí investoři 
a analytici také z finanční analýzy.  
 Velmi zajímavou otázkou je dividendová politika společností ve vztahu k vývoji 
kurzu akcií. Zkoumaná společnost UNIPETROL,a.s. dividendu vůbec nevyplácí a místo 
toho používá zisk na další investování. Tím se snaží motivovat držitele akcií tím, že se 
snaží soustavně zvyšovat jejich hodnotu a držet vysokou likviditu. Tento případ je 
značně extrémní. Druhým extrémem je naopak vyplácení hodně vysoké dividendy          
a motivování veřejnosti a investorů  ke koupi akcií z důvodu pravidelných ročních 
výnosů z nich – ve formě dividend. Většina společností volí střední cestu a část zisku 
používá na další investice a část vyplácí akcionářům v podobě dividend.  
Z provedených analýz vyplývá že v současných českých podmínkách vzhledem 
k systému „dvojího“ zdaňování dividendy je lepší strategie spíše se orientovat na 
zvyšování hodnoty akcií než vyplácet dividendu. 
 Závěrem lze konstatovat, že nejrůznější transakce s vlastními akciemi mohou 
sice pomoci vychýlit kurz, ale toto vychýlení je krátkodobého charakteru. Z dlouhodobé 
perspektivy je jediným správným postupem a možností, jak zvyšovat hodnotu akcií na 
kapitálovém trhu dobré řízení společnosti, využívání obchodních příležitostí, 
informování veřejnosti o záměrech a cílech společnosti. Jde o neustálou snahu 
managementu o zlepšování finančních výsledků společnosti a zvyšování její hodnoty 
pro vlastníky. Tím totiž zprostředkovaně dochází k zvýšenému zájmu veřejnosti a 
investorů o akcie jimi řízených společností. Kurz akcií je tak tlačen zvýšenou poptávkou 
a dochází ke zvyšování kurzu akcií na kapitálovém trhu, a tím také  zároveň ke zvýšení 
hodnoty celého podniku. 
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